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La grande dicotomia tra diritto pubblico e privato, che ha 
caratterizzato fino ad oggi la concezione degli interessi a cui 
soggiacciono i comportamenti dei soggetti giuridici, può dirsi superata. 
Tale forte affermazione si pone in un’ottica di rinnovamento dei 
ruoli e delle funzioni dell’operatore privato in ambito pubblicistico. 
Infatti giorno dopo giorno, il ruolo del privato si dimostra come 
costante nello sviluppo della società e degli interessi ad essa collegata, 
interessi pubblicistici, ma che attraverso le forme del partenariato 
pubblico privato e in particolare del project financing, si integrano a 
quelli di stampo prettamente privatistico e imprenditoriale, dando luce 
ad una collaborazione fondamentale, anzi direi imprescindibile per il 
miglioramento del Paese, soprattutto nell’attuale critica situazione 
economica finanziaria. 
Come dimostrato anche dalle recenti vicende che hanno scosso 
l’opinione pubblica in tema di scandali e corruzione nel settore 
pubblico, a mio avviso, la necessità di affidare la realizzazione di opere 
pubbliche o di pubblica utilità mediante tali forme di collaborazione è 
determinante, al fine della corretta realizzazione delle stesse. 
Il ricorso in particolar modo alla procedura di project financing, 
non solo gioverebbe alla pubblica amministrazione un apporto di 
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capitali privati, ma anche il know how detenuto dalla classe 
imprenditoriale e soprattutto la efficace realizzazione e gestione 
dell’opera in vista del conseguimento dell’utile sperato.  
 Il conseguimento di tale utile non sarà altro che la cartina di 
tornasole delle abilità imprenditoriali del soggetto, che grazie ad una 
corretta analisi economico finanziaria del progetto ed alla sua idea 
innovativa, anche nel caso di opere non precedentemente programmate 
dalla pubblica amministrazione, grazie all’applicazione della procedura 
ai sensi dell’art. 153, comma 19, del D.Lgs. n. 163/2006, realizzerà un 
progetto di rilevanza pubblicistica, ma con il fine ultimo di conseguire 
la reintegrazione dell’investimento effettuato ed un guadagno 
economico personale. 
La caratteristica di tale modello è l’assunzione del rischio 
imprenditoriale a carico del soggetto privato, che in virtù dei più 
elementari principi economici, alloca il rischio di tali operazioni, “in 
condizioni di normalità”, in capo a se stesso, rispondendo in prima 
persona del fallimento della propria operazione. Infatti tale elemento è 
quello che più di tutti distingue l’istituto del project financing, anche se 




Il project financing, assieme agli istituti di partenariato pubblico 
privato, sono oggetto di un grande fermento normativo tendente sia al 
generico miglioramento degli stessi, in quanto di recente introduzione, 
ma soprattutto volto ad eliminare le maggiori incertezze sugli istituti, 
che hanno causato numerose controversie giudiziali sia a livello 
nazionale che europeo.  
La disciplina di tali forme di partenariato pubblico privato ha 
subito forti spinte dall’Unione Europea, che già con le Direttive 
2004/17/CE e 2004/18/CE, aveva portato all’emanazione del Codice 
dei contratti pubblici relativo a lavori, servizi e forniture (D.Lgs. n. 
163/2006). Oggi grazie alle Direttive n. 2014/23/UE, 2014/24/UE e 
2014/25/UE, trasposte nel Disegno di legge delega, 18 giugno 2015, n. 
1678, sarà novellata la disciplina in materia di aggiudicazione di 
contratti di concessione, sugli appalti e sulle procedure d’appalto degli 
enti erogatori nei settori dell’acqua, dell’energia, dei trasporti e dei 
servizi postali.  
Quanto appena detto non è altro che la logica conseguenza di 
quanto descritto all’interno dell’elaborato, infatti l’analisi della 
giurisprudenza nazionale e sovranazionale, che ha carattere 
predominante dell’opera, non fa altro che evidenziare i problemi della 
disciplina e mediante una graduale elaborazione giurisprudenziale, non 
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priva di ripensamenti e correzioni, combacia con le conclusioni 
normative attuali o meglio predispone le basi interpretative per la 
correzione degli istituti più controversi. 
L’analisi della giurisprudenza, prevalentemente del Consiglio di 
Stato, si apre con un importante tema, quello della giurisdizione del 
giudice amministrativo. Infatti prima ancora di parlare di quali problemi 
interessano l’istituto è necessario capire quale sia il giudice da adire 
nell’arco dell’intera procedura di project financing, avendo riguardo 
alla situazione sostanziale coinvolta. 
La competenza del giudice muta a seconda che la controversia 
sorga su un aspetto inerente alla procedura di affidamento della 
concessione o a quella di project financing ex art. 153 del Codice dei 
contratti pubblici, di rilevanza prettamente pubblicistica, oppure sia 
relativa all’esecuzione dell’opera, che interviene successivamente alla 
stipulazione della convenzione, e come tale, disciplinata da principi 
privatistici. 
Tale divisione tra la fase di aggiudicazione e esecuzione è anche 
alla base della diversa configurazione della responsabilità della 
pubblica amministrazione nei confronti del privato, nel caso in cui 
decida di interrompere la procedura di aggiudicazione o risolvere il 
rapporto di concessione. 
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L’interruzione della procedura di aggiudicazione, mediante 
l’istituto della revoca del provvedimento amministrativo ex art. 21 
quinquies l. 241/1990, espressione del c.d. ius poenitendi della pubblica 
amministrazione, concede di effettuare una nuova valutazione 
dell’interesse pubblico sotteso al procedimento di gara per 
l’aggiudicazione di una concessione, ma allo stesso tempo predispone 
un indennizzo che l’amministrazione deve corrispondere al privato per 
il danno emergente subito. 
In particolare per le procedure di gara la giurisprudenza non ha 
riconosciuto fin da subito il risarcimento, secondo l’orientamento che 
riconduce la responsabilità della pubblica amministrazione al modello 
aquiliano o extracontrattuale, per le ipotesi in cui il danneggiato non 
fosse titolare di una situazione sostanziale protetta di tipo definitivo, 
quale l’aggiudicazione provvisoria, in quanto riconosce solo il 
risarcimento dato dal mancato godimento del “bene vita” finale, cioè il 
“danno ingiusto” ex art. 2043 c.c. derivante dalla mancata stipulazione 
del contratto. 
Solo successivamente l’avvallo della tesi della responsabilità 
contrattuale da “contatto sociale qualificato” ha invece permesso di 
tutelare non solo i provvedimenti ad efficacia durevole ma anche quelli 
ad efficacia interinale, che incidano su rapporti negoziali tra privato e 
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pubblica amministrazione, dati dal diverso presupposto 
dell’inadempimento ex art. 1218 da parte della pubblica 
amministrazione degli obblighi di buona fede, correttezza e 
imparzialità. 
Obblighi che qualificano anche la responsabilità precontrattuale ex 
art. 1337 c.c. che si configura proprio nelle ipotesi in cui l’ente 
nell’intrattenere i rapporti con il privato abbia un comportamento 
contrastante con i suddetti principi, che ingenerano la lesione 
dell’incolpevole legittimo affidamento nel terzo. 
Il legittimo affidamento che trova la sua fonte costitutiva nella 
dichiarazione di pubblico interesse dell’opera, nell’apertura della gara 
e nell’aggiudicazione provvisoria, si scontra però con gli istituti della 
revoca, dell’annullamento del procedimento e della specifica disciplina 
della risoluzione ex art. 158 del D.Lgs n. 163/2006, mentre nel caso in 
cui sia intervenuta la stipulazione del contratto, sorgerà la responsabilità 
strettamente contrattualistica data dal recesso, di competenza però del 
giudice ordinario. 
L’esercizio dell’autotutela da parte della pubblica 
amministrazione trova il suo corrispondente, nell’impugnazione 
dell’atto di gara viziato da parte dei concorrenti all’interno di un 
procedimento di aggiudicazione. Da ciò ne deriva l’importanza, 
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all’interno di una procedura di gara della c.d. legittimazione ad 
impugnare, che segue la regola generale della “sola” impugnabilità da 
parte di coloro che partecipano alla gara stessa. 
  Tra i dubbi maggiori legati a tale potere vi è quello di definire il 
momento in cui l’atto debba essere impugnato, e in particolar modo se 
esso possa o debba essere impugnato immediatamente oppure solo al 
termine della procedura di aggiudicazione, o nel caso di clausola lesiva, 
quando essa venga applicata.  
Tale problema si riscontra soprattutto quando il soggetto intende 
impugnare l’aggiudicazione provvisoria, in quanto esso stesso ha 
interesse ad assumere la qualifica di promotore. 
La giurisprudenza del Consiglio di Stato ha inizialmente negato 
l’impugnabilità dell’atto endoprocedimentale, in quanto non ne 
ravvedeva una definita lesione dell’interesse in causa, visto che il 
soggetto poteva comunque partecipare alla definitiva aggiudicazione, 
ma su impulso della giurisprudenza di primo grado, oggi si tende a 
riconoscerne l’impugnabilità ovi si ravvisi l’esistenza di un interesse 
strumentale ad ottenere un immediato giudizio sul provvedimento di 
scelta del promotore, e in secondo luogo a ricoprire il ruolo stesso di 
promotore foriero di indiscussi vantaggi in fase di aggiudicazione, 
primo fra tutti il diritto di prelazione. 
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Tra le ipotesi di impugnazione per vizi di legittimità, la più 
frequente è quella del bando e della relativa procedura di 
aggiudicazione, infatti ove la scelta dell’aggiudicatario possa 
configurarsi come conseguenza successiva e dipendente dell’atto 
illegittimo, l’intera procedura è compromessa ab origine, come nel caso 
di clausole selettive viziate. 
Nella circostanza in cui il soggetto aggiudicatario sia stato scelto 
mediante una procedura viziata, il giudice amministrativo si troverebbe 
però inibito dal porre in essere il risarcimento in forma specifica da 
corrispondere al corretto aggiudicatario, in quanto essendo intercorsa 
nel mentre la stipula del contratto, sarà il giudice ordinario, su impulso 
del privato, a dover decretare la caducazione del contrato già stipulato. 
Infine la pubblica amministrazione dovrà ottemperare a tale verdetto 
con la sostituzione del nuovo soggetto in luogo dell’illegittimo. 
Tutto il procedimento di selezione deve essere improntato, al fine 
di non subire l’impugnazione da parte dei parteciparti, ai principi di 
pubblicità, concorrenza, trasparenza e correttezza della gara, 
ovviamente con le tutele del caso, dato che un accesso indistinto ai 
documenti di gara o meglio alle “offerte” potrebbe essere 




In definitiva, ciò che è fondamentale è la tutela della buona fede e 
correttezza nei rapporti pubblico-privato che iniziando dalle procedure 
concorsuali fino ad arrivare alla conclusione dell’opera o servizio 
stesso, si pongono come la colonna portante dell’intera procedura, ma 
nonostante ciò secondo parte della giurisprudenza, la disciplina 
applicabile presenta peculiarità proprie, dati gli interessi pubblicistici 
sottesi all’agire della pubblica amministrazione, ma che comunque non 
può esimersi dalla responsabilità di aver ingenerato un ragionevole 
affidamento poi andato deluso in ordine alla conclusione del contratto. 
Il rapporto tra pubblico e privato all’interno delle procedure di 
partenariato e nello specifico di project financing, nonostante sia 
sorretto da una propria disciplina codicistica, si rifà ai principi pocanzi 
affermati ma soprattutto alla buona fede, che come ribadito dalle ultime 
Direttive europee, sono principi che si pongono alla base di un sistema 
economico concorrenziale e dinamico, ove la correttezza delle 
procedure di gara si configura come necessaria ad evitare la revoca della 
procedura di aggiudicazione, l’annullamento delle aggiudicazioni 
stesse e il recesso  dai contratti. 
Questi fenomeni non sono solo lesivi per il soggetto concorrente-
aggiudicatario, ma anche per la stessa amministrazione che dovrà porre 
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in essere nuovamente la procedura di gara o che comunque avrà 
sostenuto ingenti costi per predisporla.  
 Tutto ciò inoltre fa sì che gli operatori nel mercato non si sentano 
tutelati nel rapportarsi, soprattutto nel caso di investimenti di grandi 
capitali, con la pubblica amministrazione, ritardando la crescita e lo 





Il partenariato pubblico privato. 
Dalla concessione al project financing 
 
1.  Le origini, la ratio e le forme dell’istituto del 
 partenariato pubblico privato 
   
 Pubblico e privato sono due parole che da sempre identificano due 
mondi tra loro distinti in virtù degli interessi a cui rispondono1 fin tanto 
da essere definiti dallo stesso Norberto Bobbio: “la grande dicotomia” 
pubblico-privata2. 
 Tale definizione è la diretta conseguenza del rapporto intercorso 
fino a pochi decenni fa tra pubblica amministrazione e settore privato, 
che si caratterizzava per una netta divisione di ruoli e funzioni. Oggi 
tale “dicotomia” si è trasformata in una sempre più importante e solida 
compenetrazione e interrelazione tra questi due settori, ove “le 
rispettive competenze e risorse si integrano per realizzare e gestire 
opere infrastrutturali e servizi, in funzione delle diverse responsabilità 
ed obiettivi”3, creando nuovi modelli operativi, o semplicemente 
                                                 
1  Libanora, Le società miste pubblico-privato e le operazioni di project financing, Milano, 2011, 
p. 23 ss. 
2  Bobbio, Stato, Governo, Società, Torino, 1985, p. 5. La dicotomia fra (diritto) pubblico e 
privato riflette l’avvenuta differenziazione sociale e sancisce la supremazia del primo termine 
sul secondo. 
3  UTFP, Partenariato Pubblico – Privato per la realizzazione di opere pubbliche: impatto sulla 
contabilità nazionale e sul debito pubblico. Decisione EUROSTAT 11 Febbraio 2004 “Treatment 
of public-private partnerships”, 2004, in www.utfp.it, p. 1-16. 
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beneficiando dell’applicazione degli istituti giuridici originariamente 
predisposti per uno solo di essi. 
 A livello legislativo, tale commistione si ravvisa nell’attività 
amministrativa di diritto privato, ove la pubblica amministrazione non 
agisce in funzione di pubblica autorità, ma come un’impresa o un 
operatore privato, ai sensi di quanto disposto oggi dalla legge n. 
15/2005 modificativa dell’art. 2 della legge n. 241/1990, comma 1 bis; 
in tali ipotesi la pubblica amministrazione deve comportarsi al pari di 
un operatore di diritto privato e, come tale, in via generale, sottostare 
alla disciplina privatistica.  
 Con il termine partenariato pubblico-privato si fa riferimento ad 
una serie di complesse forme di cooperazione tra il settore pubblico e il 
settore privato, che oggi “rappresentano uno strumento innovativo al 
fine di incentivare e sostenere la realizzazione di opere pubbliche e di 
pubblica utilità, mediante l’apporto di capitale privato4”.  
 L’istituto ha origini anglosassoni e mediante tale strumento, fin da 
subito, furono realizzate grandi opere di edilizia pubblica. Il primo 
grande progetto da annoverare, se non altro per dimensioni ed 
                                                 
4  Maiolo, Il Project financing e gli altri istituti del Partenariato Pubblico Privato per la 
realizzazione delle opere pubbliche e di pubblica utilità in Italia: principi, spunti e indicazioni 
operative, Allegato II al numero 30, 2014. L’Allegato II è parte integrante del Lavoro, in Maiolo 
- Unità di valutazione degli investimenti pubblici DPS-UVAL (a cura di), Lo studio di fattibilità 
nei progetti locali realizzati in forma partenariale: una guida e uno strumento, 2014, in 
www.dps.mef.gov.it/materialiuval, p. 7. 
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importanza, è il tunnel sotto il Canale della Manica, al quale sono 
seguite molte altre importanti opere, anche grazie a forme di 
collaborazione innovative tra pubblico e privato, non solo nella 
costruzione, ma anche nell’erogazione dei servizi pubblici5. 
 L’utilizzo di tale partnership è legata, principalmente, al 
verificarsi delle crisi finanziarie; infatti la realizzazione di infrastrutture 
pubbliche o l’erogazione di servizi agli utenti in periodi di ristrettezze 
economiche, sempre più spesso viene garantita proprio da queste forme 
di cooperazione, che assicurano sia la continuità dei servizi erogati al 
cittadino, sia la loro qualità mediante l’innovazione delle infrastrutture6. 
 La cooperazione con i partners privati, consente alla pubblica 
amministrazione sia di ottenere agevolmente i finanziamenti necessari 
alla realizzazione dell’opera o servizio, ma soprattutto di beneficiarsi 
delle capacità gestionali dell’imprenditore privato rispetto a quello 
pubblico, attribuendogli un ruolo principale nella progettazione tecnica, 
                                                 
5  È opportuno segnalare che finanziamenti privati in progetti pubblici trovarono per la prima volta 
attuazione per effetto delle misure adottate del governo Thatcher, che diede avvio al c.d. Private 
Finance Initiative (PFI). Difatti, esso aveva come obiettivo da un lato quello di ridurre 
l’intervento nel mercato da parte dello Stato, dall’altro quello di diminuire i controlli del governo 
statale sulla spesa pubblica locale. In Italia le prime operazioni di finanza di progetto sono state 
realizzate a seguito della liberalizzazione del mercato della produzione dell’energia elettrica con 
la l. 9/1991 e l. 10/1991, quantunque la “veste giuridica” del p.f. si ha con la legge 415/1998 c.d. 
Merloni-ter; per talune (prime) indicazioni si veda Puca, Cos’è il project financing: concetti e 
storia, in Notariato, n. 5, 2006, p. 546. 
6  Barbato e Guzzo, Il partenariato pubblico privato: tra project financing e società miste, in Il 
diritto amministrativo, 2014, in www.ildirittoamministrativo.it, p. 1 ss. 
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finanziaria e gestionale7. La presenza del privato nella compagine 
societaria fa sì che la pubblica amministrazione possa beneficiarsi sia 
di un evidente alleggerimento dei rischi, del c.d. “rischio d’impresa” e 
del “rischio operativo”, che vengono in tal modo prevalentemente 
allocati sull’operatore privato, sia dell’applicazione dei modelli di 
produzione di stampo privatistico, delle conoscenze specifiche 
dell’impresa (know-how), ma soprattutto di stringenti controlli sulla 
funzionalità e produttività dell’intero progetto, in quanto, essendone 
parte un soggetto privato, il fine ultimo sarà il guadagno, che è 
strettamente legato alla buona riuscita dell’intero progetto e al 
raggiungimento degli obiettivi prefissati ab origine8. 
 Inoltre, le opere e i servizi che vengono affidati a gestioni miste 
pubbliche private sono di norma le più complesse, così che ad 
occuparsene sarà un unico soggetto, anche nel caso in cui esse siano 
articolate ed eterogenee. 
                                                 
7 Cons. Stato, Ad. Plen, 3 marzo 2008, n. 1: “(…) la ratio dell’istituto va rinvenuta nella difficoltà 
dell’amministrazione di reperire risorse necessarie ad assicurare la fornitura di un’opera o di un 
servizio alla collettività. In un quadro di questo tipo, il ricorso a capitali ed energie private diventa 
momento quasi ineludibile nel difficile compito di garantire un’azione amministrativa efficiente 
ed efficace, fortemente improntata a criteri di economicità (…)” 
8  Libanora, op. cit., p. 32- 33. A tal proposito si osserva come la buona riuscita possa dipendere 
da due semplici aspetti: in primo luogo, la remunerazione di tali progetti avviene mediante 
successiva gestione dell’opera e non mediante immediata erogazione da parte della pubblica 
amministrazione del relativo compenso, quindi il rispetto dei tempi e della qualità dell’opera 
sono funzionali alla stessa remunerazione. In secondo luogo, si ha uno stringente controllo dei 




 Tale coordinamento presuppone capacità gestionali significative, 
soprattutto nei casi ove parti di opera o di servizio siano il risultato del 
lavoro di una pluralità di soggetti con a capo altrettanti contratti; proprio 
a tal proposito è necessario che il privato sia capace di gestire 
l’avanzamento del progetto, assumendo il rischio dell’intera 
operazione. L’amministrazione si troverà non più a doversi confrontare 
con una platea di operatori indistinti, bensì con un unico interlocutore9, 
cui faranno capo tutti gli altri soggetti. Nonostante ciò, 
l’amministrazione continua a giocare un importante ruolo nella 
semplificazione e snellimento delle procedure amministrative, al fine di 
rendere più semplice la realizzazione stessa del progetto. 
 IL PPP si configura come un valido strumento volto al 
superamento della situazione di stallo attuale, garantendo allo stesso 
tempo efficienza, qualità e efficacia dell’azione amministrativa, in un 
quadro unitario volto al soddisfacimento del bisogno d’infrastrutture e 
servizi per il Paese, ma, al contempo, attuando il principio di buon 
andamento della pubblica amministrazione garantito dall’art. 97 della 
Costituzione10. Quindi con l’espressione “partenariato pubblico-
privato” s’intende l’insieme di quei modelli di collaborazione tra il 
                                                 
9  Libanora, op. cit., p. 33 ss. Sintomatica la figura del general contractor, disciplinato dall’art. 176 
del Codice dei contratti pubblici, che si occuperà della gestione di  operazioni tra loro 
eterogenee e dipendenti da competenze diversificate, grazie alle sue capacità organizzative. 
10  Barbato e Guzzo, cit., p. 3 ss. 
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settore pubblico e il settore privato che hanno come obiettivo finale la 
realizzazione dell’interesse pubblico.  
 L’importanza del partenariato pubblico privato sta assumendo, 
infatti, un ruolo fondamentale all’interno del settore pubblico e in suo 
sostegno sono stati creati tre organismi; “l’Unità Tecnica di Finanza di 
Progetto (UTFP), che è il soggetto istituzionale della Presidenza del 
Consiglio dei Ministri; il Comitato per la Promozione del Partenariato 
Pubblico-Privato e l’Osservatorio Nazionale sul Project financing, 
entrambi promossi dal Ministero dell’economia e Finanze, Unità 
Tecnica Finanza di Progetto, Unionecamere e altri Enti”11. 
 Tali organismi sono essenziali in un processo di sviluppo di un 
istituto complesso come quello del partenariato, in quanto molti dei 
problemi che ne inibiscono la concreta utilizzazione sono le difficoltà 
sia interpretative che applicative, a causa della repentina evoluzione 
delle normative in materia, a livello nazionale quanto europeo. Gli 
studi, le ricerche, le interpretazioni e le statistiche effettuate da tali 
soggetti si configurano quali indispensabili ad una maggiore 
conoscenza e utilizzazione dell’istituto in questione.  
 Lo stesso Parlamento europeo ha incentivato la Commissione e la 
Banca Europea per gli Investimenti (BEI) a condividere il loro Know-
                                                 
11  Maiolo, op. cit., p. 19. 
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How in materia di PPP, al fine di facilitarne la comprensione e l’utilizzo 
all’Interno dell’UE12. In seguito la Commissione Europea ha creato un 
documento interpretativo della normativa in materia di partenariato 
pubblico-privato istituzionalizzato13(IPPP), volto a coniugare la 
disciplina in materia con i principi della concorrenza e par condicio dei 
partecipanti, soprattutto in fase di scelta del partner privato.  
 L’istituto del partenariato pubblico-privato viene definito 
all’interno dell’ordinamento italiano dal Codice dei contratti pubblici 
relativi a lavori, servizi e forniture (D.Lgs. n. 163/2006), che grazie alle 
modifiche apportate dal III decreto correttivo (D.Lgs. n. 152/2008)  
sancisce all’art. 3, comma 15 ter che: “Ai fini del presente codice, i 
contratti di partenariato pubblico privato sono contratti aventi per 
oggetto una o più prestazioni quali la progettazione, la costruzione, la 
gestione o la manutenzione di un’opera pubblica o di pubblica utilità, 
oppure la fornitura di un servizio, compreso in ogni caso il 
finanziamento totale o parziale a carico di privati, anche in forme 
diverse, di tali prestazioni, con allocazione dei rischi ai sensi delle 
prescrizioni e degli indirizzi comunitari vigenti”. 
                                                 
12  Cfr. Risoluzione del Parlamento Europeo, del 26 ottobre 2006, n.A6-0363/2006, punto n. 19. 
13  Commissione Europea, del 5 febbraio 2008, C(2007/6661), Bruxelles. 
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 Il Codice non solo definisce l’istituto, ma ne fa anche 
un’elencazione degli istituti che ne sono ricompresi, come vedremo 
meglio in seguito, nonché un rimando all’applicazione delle decisioni 
Eurostat14.  
 Come visto l’art. 3, comma 15 ter richiama espressamente il diritto 
europeo, all’interno del quale però, non è previsto un regime giuridico 
appositamente costituito per il Partenariato pubblico-privato e 
nemmeno una definizione unitaria, ma bensì, solo una generica 
identificazione dei tratti essenziali dell’istituto e la ripartizione dello 
stesso tra partenariato di tipo contrattuale e istituzionalizzato. 
Nonostante ciò, all’istituto si applicano i principi del TFUE, in 
particolare i principi di libera concorrenza, libertà di stabilimento, libera 
prestazione dei servizi, nonché quelli di trasparenza, parità di 
trattamento, proporzionalità e mutuo riconoscimento. 
 Il documento fondamentale in tema di partership è costituito dal 
“Libro verde relativo ai Partenariati pubblico-privati e al diritto 
comunitario degli appalti pubblici e delle concessioni15”, che individua 
l’istituto del PPP ogni qual volta si abbia una “forma di cooperazione 
                                                 
14  La norma ha l’effetto pratico di richiamare la decisione Eurostat dell’11 febbraio 2004, che, nel 
definire le caratteristiche fondamentali di un’operazione di PPP, e quindi per essere classificata 
off-balance (senza impatto sul debito pubblico), pone l’accento proprio sui rischi che devono 
obbligatoriamente gravare sul partner privato. 
15  Libro verde, adottato dalla Commissione Europea, il 30 aprile 2004, C(2004/327), Bruxelles. 
 9 
 
tra le autorità pubbliche e il mondo delle imprese che mirano a 
garantire il finanziamento, la costruzione, il rinnovamento, la gestione 
o la manutenzione di un’infrastruttura o fornitura di servizio”. 
 La Commissione, inoltre, ha ricordato come tale mezzo sia la 
migliore soluzione in casi di restrizioni di bilancio, al fine di mantenere 
la qualità e funzionalità dei servizi pubblici, ma ha anche ribadito come 
l’utilizzo del PPP debba essere strettamente relazionato al risultato che 
si vuole ottenere e, ove un mezzo alternativo sia maggiormente idoneo 
a conseguire il fine prestabilito, è quest’ultimo che deve essere scelto. 
 Tale affermazione deve essere letta nel contesto di quei rischi o 
problemi a cui il PPP è soggetto, e proprio per questo, in talune ipotesi, 
è preferibile non adottarlo. Tali svantaggi derivano da un procedimento 
più articolato e, come tale, più lungo, con più soggetti, quindi con 
maggiori costi per la pubblica amministrazione, che spesso non è 
neppure competente ad effettuare una corretta valutazione dei rischi 
dell’operazione di PPP in generale e, già per quest’ultima operazione, 
dovrebbe affidarsi a terzi, con ulteriori oneri per le casse pubbliche. É 
proprio per tali motivi che spesso la pubblica amministrazione, 
soprattutto per opere o servizi non complessi di per sé, decide di 




1.1. Le caratteristiche del partenariato pubblico-privato nel 
“Libro Verde” 
 
 Il Libro Verde come accennato, non dà una definizione compiuta 
dell’istituto ma si limita a predisporne i tratti salienti.  In primo luogo, 
stabilisce una durata lunga della partnership16 in relazione alle 
operazioni di partenariato, infatti essa deve essere in grado di instaurare 
una collaborazione tra pubblico e privato capace di eseguire 
puntualmente il progetto predisposto. In particolare il punto 46 del 
“Libro Verde” recita che “Il periodo durante il quale il partner privato 
assumerà l’esecuzione di un’opera deve essere fissato in funzione della 
necessità di garantire l’equilibrio economico finanziario di un 
progetto” e in modo da non limitarne la libera concorrenza, garantirne 
l’ammortamento degli investimenti e una rendita ragionevole dei 
capitali investiti. Bisogna, però, precisare che, al fine di evitare 
restrizioni della concorrenza e preclusioni di accesso, più recentemente 
UE con l’art. 18 della Direttiva 2014/23/UE ha ribadito che la durata 
della concessione ultraquinquennali debba essere strettamente 
commisurata al recupero degli investimenti effettuati per porre in essere 
l’opera ed a conseguire un ritorno economico sul capitale investito17. 
                                                 
16 Taglietti, Il partenariato pubblico-privato e il rischio operativo, Napoli, 2014, p. 17 ss. 
17  Considerando 52 dell’art. 18 Direttiva 2014/23/UE. 
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In secondo luogo, è richiesto il finanziamento privato. La 
Commissione, tuttavia, rileva che il finanziamento deve essere garantito 
dal privato, ma, in taluni casi, possono associarsi anche finanziamenti 
pubblici di esiguo valore, in quanto l’apporto contributivo privato deve 
assumere un ruolo preponderante18. 
In terzo luogo, è necessaria una suddivisione di ruoli e funzioni tra 
partner pubblico e privato. Alla pubblica amministrazione spetterà la 
definizione degli obiettivi da perseguirsi e l’esercizio del controllo 
sull’intera operazione, mentre il privato si occuperà interamente delle 
fasi progettuali dell’intera opera, quindi del finanziamento, salvo casi 
eccezionali, della progettazione vera e propria, della realizzazione e 
gestione dell’opera o servizio19. 
Infine, è necessaria una precisa individuazione e quantificazione 
dei rischi, che subiranno una ripartizione tra operatore pubblico e 
privato. Solitamente la maggior parte dei rischi gravano sul privato, ma 
non è condizione necessaria per la realizzazione del PPP; tale 
ripartizione, invece, deve essere fatta caso per caso, in funzione della 
capacità stessa delle parti di valutare, controllare e gestire i rischi.  
                                                 
18  Barbato e Guzzo, cit., p. 4 ss. 
19 Taglietti, op. cit., p. 18 ss. 
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Il PPP, nonostante il ruolo svolto dalla pubblica amministrazione 
in tali forme di collaborazione, non deve essere considerato come un 
avvio verso un processo di privatizzazione delle funzioni pubbliche, 
bensì un mezzo alternativo alla privatizzazione stessa, il quale si 
beneficia degli aspetti positivi intrinsechi di una gestione privatistica. A 
tal proposito il Parlamento Europeo, con risoluzione 2006/2043, ha 
chiarito che “I PPP non costituiscono un primo passo verso la 
privatizzazione di compiti pubblici” e, quindi, non devono considerarsi 
un arretramento dello Stato di fronte alle proprie funzioni, ma “una 
diversa modalità di intervento pubblico che promuove e sostiene 
l’autonoma capacità di azione dei privati e delle formazioni sociali20”. 
In una prospettiva di piena autonomia della pubblica 
amministrazione di realizzare un’opera o un servizio mediante forme di 
PPP e nello specifico di IPPP, oppure in via indipendente e autonoma, 
tali forme potrebbero considerarsi come coadiuvanti dell’azione 
amministrativa e quindi come una forma di manifestazione del principio 
di sussidiarietà orizzontale21, il quale favorisce e incentiva l’autonoma 
                                                 
20  Taglietti, op. cit., p. 19. 
21  Cavallo, Sussidiarietà orizzontale e legge n. 241 del 1990 nel governo del territorio, in Rivista 
giuridica di urbanistica, n. 3, 2006, p. 395-408; Cons. Stato, sez. cons., 1 luglio 2002, n. 1354 
tale sezione consultiva per gli atti normativi afferma che “il principio di sussidiarietà di cui 
all’art. 118 comma 4 Cost., costituisce il criterio propulsivo in coerenza al quale deve da ora 
svilupparsi, nell’ambito della società civile, il rapporto tra pubblico e privato anche nella 
realizzazione delle finalità di carattere  collettivo”. Inoltre aggiunge la Corte che lo stato e le 
autorità debbano incentivare lo sviluppo della società civile, valorizzando le “energie 
individuali” che si pongono quali interpreti dei “bisogni collettivi emergenti dal sociale” 
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iniziativa privata dei cittadini, singoli o nelle loro formazioni sociali, 
allo svolgimento di attività di interesse generale, come sancito dall’art. 
118 della Costituzione, ma, secondo altri autori, addirittura rinvenibile 
nell’art. 43 della Costituzione22. 
L’art. 43 della Costituzione, considerato alla base dell’intervento 
dello Stato nell’economia, ove correttamente analizzato, fa emergere 
che proprio l’espressa statuizione inerente alla possibilità dello stato di 
riservarsi servizi di interesse generale comporterebbe che, in condizioni 
di normalità, tali servizi possano essere erogati da soggetti privati e, 
come tali, sottoposti alle regole privatistiche, in primis al rispetto della 
concorrenza fra gli operatori economici. Tale sussidiarietà, quindi, si 
inserirebbe in uno stretto rapporto di collaborazione pubblico-privati, 
che concorre a realizzare iniziative di pubblico interesse, una sinergia 
nella realizzazione di finalità di carattere collettivo. 
Quindi il principio di sussidiarietà non comporterebbe alcun ritiro 
dello Stato dal mercato, ma bensì una compenetrazione tra i due 
soggetti, superando la statica sussidiarietà di tipo orizzontale. 
 
 
                                                 
impegnandosi in prima persona per la loro realizzazione in quanto “avvertite come utilità 
collettive, come esigenze proprie della comunità di cui fanno parte”. 
22  Dipace, Partenariato pubblico-privato e contratti atipici, Roma, 2006, p. 83. 
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1.2. Il “cash flow” e le opere calde, fredde e tiepide 
 
I progetti, che possono essere realizzati per mezzo delle forme di 
cooperazione tra pubblico e privato, hanno in comune una previa 
valutazione della convenienza economica e finanziaria, cioè un’analisi 
delle entrate e delle uscite dell’operazione e della fattibilità finanziaria 
dell’investimento, che deve essere ritenuto economicamente 
conveniente, sia in termini di realizzazione che di gestione23. Per poter 
correttamente porre in essere un’analisi del flusso di cassa, derivante 
dalla gestione del progetto stesso, ovvero il c.d. cash flow24, è necessaria 
una “solida programmazione e pianificazione dell’intero progetto che 
dovrà rispondere inevitabilmente al principio di efficienza25”, svolta sia 
dai promotori che dai finanziatori, in quanto un livello sufficiente di 
flussi di cassa determina la buona la riuscita dell’iniziativa26 e la sua 
conseguente bancabilità. 
Più precisamente il “cash flow permette di valutare 
preventivamente se le entrate, che si prevedono dalla futura gestione 
del progetto, siano in grado di coprire i costi operativi e il rimborso del 
                                                 
23  Montani, Project financing, inquadramenti contrattuali e profili applicativa, Cercola (NA), 
2009, p. 6 ss. 
24  Nevitt, Project financincing, traduzione trad. it. della IV edizione, De Sury (a cura di), Bari, 
1987, p. 13. 
25  Montani, op. cit., p. 6 ss. 
26  Alberti, Il coinvolgimento dei privati negli investimenti pubblici attraverso il project financing, 
in Nuova rass. leg. dott. giur., fasc. 13-14, p. 1390. 
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prestito, nonché, per quanto riguarda i promotori, se sarà conseguito 
un utile27”. 
L’attitudine a generare flussi di cassa dipende dalla “rilevanza 
imprenditoriale delle infrastrutture28” e, in base a ciò, esse potranno 
essere classificate in opere Calde, Tiepide e Fredde. 
Le opere Calde sono quelle infrastrutture pubbliche che hanno 
un’elevata capacità di generare reddito da ricavi da utenza, così da 
consentire un integrale recupero dei costi di investimento, quindi in 
grado di realizzare consistenti flussi di cassa positivi nella fase di 
gestione; non necessitando, in toto o nella quasi totalità, dell’intervento 
della finanza pubblica29. Al settore pubblico sarà invece affidata 
l’identificazione delle condizioni necessarie per consentire la 
realizzazione del progetto. 
Le opere Tiepide sono le opere pubbliche che producono un 
quantitativo di flussi di cassa inidoneo a compensare l’intero 
investimento, in quanto i ricavi commerciali da utenza sono di per se 
stessi insufficienti a generare adeguati ritorni economici e quindi 
richiedono una percentuale di contribuzione pubblica. Inoltre, in tali 
casi, l’intervento della pubblica amministrazione è necessario proprio 
                                                 
27  Montani, op. cit. p. 7 ss. 
28  C. Stato, sez. V, 1 ottobre 2010, n. 7277, in Giur. It., 2011, p. 1198 ss., (con nota di Mattalia,    
Project financing, un istituto in continua evoluzione). 
29  Maiolo, op. cit., p. 16. 
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come garanzia del reale impegno e volontà della stessa nella 
realizzazione dell’opera, in quanto solitamente si parla di grandi opere 
infrastrutturali, di dimensione e rilevanza nazionale, come le 
autostrade, ove il grado di incertezza e il rischio economico per i 
finanziatori è molto alto. 
 Le opere Fredde sono quelle che non hanno “rilevanza 
imprenditoriale”, cioè le opere e servizi forniti direttamente alla 
pubblica amministrazione, le quali, nonostante il rilevante interesse 
pubblico, non possono essere realizzate né con metodi tradizionali, per 
mancanza di fondi pubblici, né col solo intervento dei privati, in quanto 
sia i costi per la realizzazione dell’opera, quanto quelli di gestione, non 
possono essere reintegrati con gli introiti derivanti dalle tariffe 
applicabili nella fase di gestione, quindi traggono la loro remunerazione 
principalmente, o esclusivamente, dalla Pubblica Amministrazione.  
L’intervento di remunerazione pubblica, che garantisce in primis 
che le opere vengano realizzate e che le tariffe applicate siano 
mantenute a un livello socialmente accettabile30 (fattore questo che non 
consente di generare flussi di cassa in grado di rimborsare i fondi 
impiegati) può manifestarsi in vari modi, sia con contributi in conto 
capitale, sia ponendosi a garanzia dei debiti contratti dall’operatore 
                                                 
30  Mattalia, cit., p. 1198 ss. 
 17 
 
privato per la realizzazione del progetto, sia predisponendo un regime 
di finanziamenti agevolati31. Tali opere possono essere utilizzate 
direttamente dalla pubblica amministrazione e, in taluni casi, il cittadino 
pagherà una tariffa per il loro utilizzo direttamente ad essa, come nel 
caso di oneri derivanti dal pagamento del servizio fognario, 
dell’illuminazione stradale, o per la manutenzione delle strade ecc.  
Anche se, a prima vista tale finanziamento sembrerebbe contrario 
ai principi fondanti del project financing, in realtà non pregiudica il 
corretto utilizzo di tale strumento, in quanto al pari degli altri, anche in 
tale modello si ha un trasferimento dei costi e dei rischi del progetto, e 
quindi è applicabile a opere ove in caso contrario l’onere ricadrebbe 
solo sullo Stato o sugli altri soggetti pubblici. 
1.3 Le macro categorie del PPP: il modello “contrattuale” e 
 “istituzionalizzato” 
 
La classificazione delle opere di PPP, oltre che per la loro capacità 
di generare flussi di cassa, sono state suddivise dalla Commissione 
Europea, all’interno del Libro Verde, in due macro-categorie, in base 
agli strumenti giuridici attraverso i quali si manifestano. Esse sono le 
opere di PPP strettamente “contrattuali” e quelle “istituzionalizzate”.  
                                                 
31  Maiolo, op. cit. p. 16. 
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Entrambe le tipologie di PPP presumono che la gestione 
dell’opera, o del servizio pubblico, avvenga in cooperazione tra 
pubblico e privato. La differenza invece, risiede nel fatto che la prima 
tipologia di partnership si fondi sostanzialmente su convenzioni e 
legami contrattuali stipulati tra partner pubblico e privato mentre il 
secondo modello di partenariato si caratterizza per la creazione di un 
organismo terzo, distinto dalle due parti, che ha il compito di assicurare 
la fornitura di un’opera o di un servizio a favore del pubblico32. 
Il partenariato di tipo “contrattuale” si compone al suo interno di 
due differenti istituti, il c.d. modello concessorio e la Private Finance 
Iniziative (PFI). 
Il modello concessorio33 si distingue da quello di PFI in quanto il 
privato mantiene un rapporto diretto con l’utente finale, il quale gli 
corrisponderà in via immediata il compenso della prestazione, 
ovviamente sotto il controllo della pubblica amministrazione, a 
                                                 
32  Esempio cristallino di tale fenomeno sono le società miste. Terracciano, La natura giuridica 
delle società a partecipazione pubblica e dei consorzi per la gestione dei servizi pubblici locali, 
in Foro Amm. TAR 2010, 7-8, p. 2733-2749. 
33  Il concetto di concessione di opere pubbliche, fino a poco tempo fa, era notevolmente più 
circoscritto poiché la Direttiva 2004/18/CE e quindi il corrispondente D.Lgs. n. 163/2006 
delimitavano l’istituto in relazione alla concessione di lavori pubblici e non a quella di pubblica 
utilità. Tale esclusione è stata dapprima eliminata grazie alle modifiche apportate dall’art. 15 ter 
del D.Lgs. n. 152 del 2008 e più recentemente dall’art. 42, comma 2, lettera b, della legge n. 241 
del 2011, che ridefinisce l’art. 143 del D.Lgs. n. 163/2006, il quale attualmente statuisce che “Le 
concessioni di lavori pubblici hanno, di regola, ad oggetto la progettazione definitiva, la 
progettazione esecutiva e l’esecuzione di opere pubbliche o di pubblica utilità, e di lavori ad 
essi strutturalmente e direttamente collegati, nonché la loro gestione funzionale ed economica 
eventualmente estesa, anche in via anticipata, ad opere o parti di opere in tutto o in parte già 




differenza di quanto accade nel PFI, ove, in tal caso, è il partner 
pubblico a corrispondergli quanto dovuto per l’erogazione della 
prestazione. Egli effettuerà tali pagamenti grazie agli introiti derivanti 
da imposte e altri emolumenti versati dal cittadino, che, come visto, 
sono soprattutto utilizzati per opere fredde. 
Il partenariato di tipo “istituzionalizzato” si caratterizza per essere 
una forma di cooperazione che evolve verso la costituzione di un 
organismo distinto di natura terza a partecipazione azionaria mista, 
come nella specifica ipotesi di PPP relativa alla Società mista che può 
essere frutto o di apposita creazione ex novo, o di privatizzazione di 
un’impresa pubblica, sulla quale la pubblica amministrazione mantiene 
un controllo gestionale e decisionale di tipo strategico, ma con 
partecipazione del privato. Anche in tale ipotesi la scelta del partner 
privato avviene secondo le regole dell’evidenza pubblica fissate dalla 
disciplina comunitaria, come chiarito dalla stessa Commissione 
Europea mediante comunicazione interpretativa (C-2007/6661); 
nonostante non vi sia una normativa ad hoc, è necessario rispettare i 
principi generali del diritto europeo in materia di appalti pubblici. Nel 
caso in cui la selezione del socio privato non rientri nel perimetro di 
applicazione delle direttive sugli appalti pubblici e concessioni, 
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troveranno sempre e comunque applicazione i principi sanciti dai 
Trattati europei. 
In generale il diritto Europeo non prevede un regime giuridico 
appositamente costituito per il fenomeno dei PPP, ma in ogni caso 
impone il rispetto dei principi fondamentali previsti da TFUE. Tali 
principi impongono di attenersi a procedure selettive di evidenza 
pubblica, a maggior ragione ove le opere di PPP siano a rilevanza 
comunitaria, proprio per garantire la par condicio partecipationis nella 
scelta del partner privato.  
 Come anticipato, nel nostro ordinamento a seguito delle 
modifiche introdotte dall’art. 2, comma 1, del D.Lgs. n. 152/2008, il 
c.d. “III decreto correttivo” al Codice dei contratti pubblici, D.lgs. n. 
163/2006, viene introdotto all’interno del Codice l’art. 15 ter, il quale 
non solo definisce i “contratti di partenariato pubblico-privato”, ma 
predispone un elenco esemplificativo delle forme di PPP, da qui ne 
deriva un’applicazione di tale istituto a strutture finanziarie e forme di 
partnership anche molto diverse fra di loro. 
L’originario articolo 15 ter statuiva che le tipologie di partenariato 
si risolvessero essenzialmente nelle concessioni di lavori e servizi, nella 
locazione finanziaria, nell’affidamento di lavori mediante finanza di 
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progetto, nelle società miste e, se ricorrono determinate condizioni, 
nell’affidamento al general contractor34.  
A seguito delle modificazioni apportate dall’art. 44, comma 1, del 
D.L. n. 1/2012 è stato inserito un nuovo modello di PPP, il contratto di 
disponibilità disciplinato dall’art. 160 ter del Codice. 
Di particolare rilievo è proprio quest’ultimo in quanto il privato 
realizza una struttura destinata all’esercizio di un pubblico servizio 
assumendosene il “rischio d’opera”, ma a differenza dei precedenti 
modelli di PPP l’opera realizzata, nonostante sia di pubblica utilità, 
rimane di proprietà del privato. Lo schema causale del contratto 
consiste dunque nella “messa a disposizione” dell’opera privata, a 
fronte di un corrispettivo35. 
Inoltre parte della dottrina36 continua a non riconoscerne la 
locazione finanziaria tra le forme di PPP, e nonostante le modifiche 
                                                 
34 La figura del general contractor come disciplinata dall’art. 176 del codice dei contratti pubblici, 
si caratterizza per essere un’obbligazione di risultato, ove il soggetto aggiudicatore, a fronte di 
un’ampia autonomia nella realizzazione dell’opera, deve anticipare tutti i costi inerenti alla 
realizzazione dell’opera, la quale dovrà assumere esattamente le caratteristiche peculiari 
richieste dalla p.a., le quali saranno proprio garantite dal fatto che il pagamento per l’opera stessa 
avverrà una volta conclusa. In tale fattispecie l’assunzione del rischio tipica dei PPP sta proprio 
dell’immediato finanziamento a capo dell’aggiudicatario.  
35  Fantini, Il partenariato pubblico-privato con particolare riguardo al project financing e al 
contratto di disponibilità, in www.giustizia-amministrativa.it., p. 19. In particolare in relazione 
all’alea contrattuale Fantini precisa che a differenza delle altre operazioni di PPP: “Nel contratto 
di disponibilità,  diversamente che nella concessione di costruzione e gestione, l’alea 
contrattuale del partner privato non si concentra nella fase di gestione economica, gravando 
sull’Amministrazione il pagamento di  un canone di disponibilità, ma piuttosto nella fase di 
costruzione e progettazione”. 
36  Fantini, op.cit., p. 6-10. 
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normative intercorse e l’autorevole parere dell’AVCP37, oggi A.N.AC, 
che con determinazione del 22 maggio 2013 n. 438 ne ribadisce 
l’inquadramento tra le forme di partenariato pubblico-privato, sostiene 
che l’accorpamento della locazione finanziaria tra le forme di 
partenariato sia alquanto discutibile, in quanto dall’art. 160 bis del 
Codice dei contratti pubblici si evince che essa consiste nella 
realizzazione, ovvero l’acquisizione od il completamento di opere 
pubbliche, atteso che al massimo potrebbe esservi inserito il solo 
leasing operativo,  in cui l’attività prevalente concerne la disponibilità 
e manutenzione dell’opera realizzata dal privato, ma non quello 
finanziario. 
Da tale elencazione si ricava che debba escludersi dai contratti di 
PPP il contratto di appalto. “Si tratta di notazione rilevante, in quanto 
consente di escludere la coincidenza dell’ambito del partenariato con 
quello dell’attività contrattuale, stricto sensu intesa, 
dell’Amministrazione39”. 
                                                 
37  Autorità per la Vigilanza sui Contratti Pubblici di Lavori, Servizi e Forniture, ad oggi sostituita 
con legge n. 114/2014 dall’ANAC, Autorità Nazionale Anti Corruzione. La suddetta legge 
trasferisce all’A.N.AC le competenze in materia di vigilanza dei contratti pubblici, inoltre gli 
affida il mandato in ordine alla “prevenzione della corruzione nell’ambito delle amministrazioni 
pubbliche, nelle società partecipate e controllate anche mediante l’attuazione della trasparenza 
in tutti gli aspetti gestionali, nonché mediante l’attività di vigilanza nell’ambito dei contratti 
pubblici, degli incarichi e comunque in ogni settore della pubblica amministrazione che 
potenzialmente possa sviluppare fenomeni corruttivi,…, anche attraverso interventi in sede 
consultiva e di regolazione”, in www.anticorruzione.it. 
38  Per una lettura integrale del testo della determinazione dell’AVCP n. 4/2013 si rinvia al sito 
www.avcp.it.   
39  Fantini, op. cit., p. 4. 
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Nonostante le molteplici forme di partenariato elencate nell’art. 15 
ter, le ipotesi di più diffuso utilizzo sono indubbiamente costituite dalla 
concessione e dal project financing. Tali forme si riconnettono, però, 
principalmente al PPP di tipo “contrattuale”, largamente disciplinate dal 
Codice dei contratti pubblici, mentre le forme di PPP 
“istituzionalizzato”, le c.d. società miste, che non sono organismi di 
diritto pubblico, sono disciplinate indirettamente dall’articolo 32 del 
D.Lgs. n. 163/2006, che al comma 3 predispone la non applicabilità 
delle norme Codicistiche a dette società al verificarsi di determinati 
requisiti, quali la costituzione della società nel rispetto delle normative 
comunitarie40. Le norme del Codice trovano invece applicazione nel 
caso delle c.d. società strumentali, cioè quelle che si occupano della 
gestione di servizi non destinati ad un mercato in regime di 
concorrenza. 
2. L’opportunità di scelta fra finanza di progetto e 
 soluzioni finanziarie alternative  
 
Il project financing non è una generica modalità di finanziamento 
di un investimento pubblico, quanto piuttosto un meccanismo peculiare 
                                                 
40  La normativa comunitaria impone una serie di condizioni riprese anche nella stessa disciplina 
italiana quali: La necessità che la scelta del socio privato avvenga nel rispetto delle procedure di 
evidenza pubblica nazionali, e ove richiesto europee, che il socio privato abbia le caratteristiche 
soggettive previste al fine del corretto adempimento dello scopo per il quale la società è stata 
prevista e infine che la società provveda in via diretta alla realizzazione dell’opera in misura 
superiore al 70% del relativo importo. 
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che mira a integrare il profilo finanziario con quello di realizzazione e 
gestione di un’infrastruttura, adoperato anche nel comparto privato e 
potenzialmente molto utile nel caso delle infrastrutture pubbliche con 
lunga durata di “vita utile”41. 
Il project financing si configura come un istituto particolarmente 
indicato nelle opere di maggior dimensione, le c.d. “grandi opere”, ma 
anche nell’erogazione di servizi, ove si abbia una complessità 
organizzativa e costi tali da necessitare una programmatica e puntuale 
gestione dell’operazione, sia nella fase di costruzione che nella 
successiva gestione dell’opera medesima42. 
Come anticipato l’applicazione del project financing non si 
configura né come l’unica scelta, né, tanto meno, come la soluzione 
ideale ad ogni esigenza.  La sua applicabilità, infatti, deve essere 
calibrata alle concrete esigenze del progetto e, nonostante i forti vincoli 
di spesa pubblica posti dal patto di stabilità43, tale strumento deve essere 
accantonato ove, a seguito di un attenta valutazione delle condizioni di 
applicabilità e costi, risulti preferibile uno strumento alternativo. 
                                                 
41 Mattalia, cit., p. 1198 ss. La definizione si rifà all’applicazione della finanza di progetto ai lavori, 
nello specifico di grandi opere infrastrutturali, ma ovviamente essa è pienamente applicabile 
anche per i servizi o per le opere integrate. 
42  Taglianetti, op. cit., p. 23. In tal senso la finanza di progetto dovrebbe costituire “un passo in 
avanti rispetto alla concessione di lavori, sia sotto il profilo progettuale, potendo essere 
richiesta anche la progettazione preliminare, sia sotto il profilo dell’iniziativa, essendo possibile 
che il promotore proponga un’opera all’Amministrazione”. 
43  D.L. n. 78/2015. 
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La modalità più utilizzata, al fine di valutare la convenienza del 
project financing, è il calcolo del value for money, cioè il confronto tra 
strumenti alternativi di finanziamento, quali l’autofinanziamento o 
l’indebitamento44, per valutare quale tra questi mezzi sia più confacente 
alle esigenze del progetto. 
Al di là dell’analisi specifica del caso concreto, le ragioni che si 
possono addurre a sostegno dell’utilizzo della finanza di progetto sono 
molteplici. Tale mezzo può dare un forte contributo al processo di 
ammodernamento del paese e delle fatiscenti strutture pubbliche, grazie 
a un processo di dotazione di nuove infrastrutture ed erogazione di 
servizi a parità di risorse pubbliche utilizzate. Infatti le strutture e 
servizi pubblici saranno beneficiati su due fronti, sia da capitali di 
origine privata, sia da quelli pubblici, che andranno ad essere impegnati 
in quei settori di pubblica utilità particolarmente carenti e allo stesso 
tempo di scarso interesse per l’imprenditore privato.  
La peculiare disciplina della finanza di progetto per l’affidamento 
di servizi e lavori pubblici o di pubblica utilità, è disciplinata dal Codice 
rispettivamente agli art. 152, comma 3 e 153 ss., e si caratterizza per 
essere predisposta al fine di realizzare opere e servizi risultanti dalla 
                                                 
44  Vecchi, Investimenti pubblici: Project Finance o Finanza tradizionale ?, in  Economia & 
Management, n. 5, 2004, p. 5. 
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programmazione dei fabbisogni della collettività, cioè opere di 
interesse pubblico ma che al contempo abbiano anche un interesse 
economico per il privato. Essa si realizzerà mediante una procedura di 
gara trasparente, rispettosa dei principi di evidenza pubblica e 
concorrenza, in particolare con la necessaria allocazione dei rischi in 
capo al privato, e attraverso la successiva contrattualizzazione. Tali 
elementi determineranno maggior correttezza della fase di 
aggiudicazione, di realizzazione, nei modi e tempi prestabiliti, e 
gestione45, la quale è volta al conseguimento del fine ultimo quale, in 
primis, il rimborso di quanto investito e in seguito il guadagno, che non 
è altro che il fisiologico epilogo del peculiare metodo di finanziamento 
caratterizzante l’istituto stesso. 
La trasparenza dei costi di gestione consentirà, inoltre, di 
sviluppare una concorrenza con altri soggetti interessati a tale gestione, 
con un’auspicabile diminuzione dei costi o miglioramento del servizio, 
sperando che tale risparmio, in termini di costi di gestione, possa essere 
utilizzato quale capitale per porre in essere nuovi investimenti, che 
creino a loro volta migliorie e nuovi risparmi, a parità qualitativa, 
innescando un ciclo virtuoso di ammodernamento e crescita delle 
infrastrutture e dei servizi del Paese. 
                                                 
45  Puca, cit., p. 544. 
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In definitiva, si presenta ad oggi come un ottimo strumento di 
soluzione di fronte ai sempre più stringenti obblighi in materia di spesa 
pubblica, in virtù del rispetto dei valori imposti da Maastricht e al 
contempo della necessità di adeguare le infrastrutture alle richieste 
dell’Unione Europea in applicazione dei programmi di integrazione tra 
le varie Nazioni, soprattutto nelle zone del Mezzogiorno. 
3.  Le caratteristiche del project financing e i soggetti 
 coinvolti nel procedimento 
 
L’espressione inglese project financing46 svela chiaramente la sua 
provenienza dai sistemi giuridici di common law, e in Italia la sua 
traduzione “finanza di progetto” è associata al fenomeno di 
realizzazione di opere pubbliche ed erogazione di servizi mediante 
capitale in prevalenza privato, o addirittura definita come “metodo di 
finanziamento delle infrastrutture47”. É necessario, però, chiarire che il 
project financing, applicabile alle opere pubbliche e ai servizi mediante 
                                                 
46  L’istituto, di origine anglosassone, è stato introdotto per la prima volta con la legge delega 21 
dicembre 2001 n. 443 (c.d. Legge Obiettivo) e con il successivo decreto attuativo del 20 agosto 
2002 n. 190. La disciplina è stata, poi, trasfusa nell’art. 176 D.Lgs. n. 163/2006. Per precisazione, 
taluni storici dell’economia addirittura riconducono le origini dell’istituto all’epoca greco-
romana, con il “fenus nauticum”, cioè un prestito concesso ai mercanti per la spedizioni di merci 
via mare, in cui il rischio di insolvenza era sopportato unicamente dal finanziatore e il rimborso 
del prestito avveniva solo una volta giunte le merci a destinazione. Zimmermann, the law of 
Obligations, Cape Town, 1990, p. 181-186. 




l’istituto già trattato del PPP, in particolare del tipo “contrattuale”, non 
si esaurisce esclusivamente in quest’ultime, ma si estende ben oltre48. 
La finanza di progetto consta di una tecnica di finanziamento 
caratterizzata dall’erogazione del finanziamento non in base alla 
affidabilità soggettiva fornita dall’impresa, ma in relazione alla 
validità del progetto e alla sua futura redditività49. Tale istituto è 
applicabile qualora sia richiesto un investimento di notevole entità, 
solitamente per lunghi periodi, per finanziare un progetto che dovrà 
svilupparsi su una determinata “strategia economica”, al fine di 
conseguire, dalla gestione dell’opera, i ricavi necessari50. Aldilà di tale 
breve spiegazione, affermare compiutamente che esista una definizione 
omnicomprensiva di project financing è erroneo; infatti taluni autori51 
ritengono “inopportuna” la ricerca di una definizione in grado di 
conciliare l’estensione e la sintesi del problema, in quanto si caratterizza 
per essere un istituto interdisciplinare. 
Volendo, però, almeno definire il PF sotto l’aspetto economico-
finanziario, possiamo iniziare dalla definizione di Nevitt52, che 
qualifica la finanza di progetto quale:  
                                                 
48  Montani, op. cit., p. 10 ss. 
49  Forestieri, Presentazione, in Gatti (a cura di), Il Manuale di project finance, Roma, 2006. 
50  Imperatori, Il project financing. Una tecnica, una cultura, una politica, Milano, 1995, p. 27 ss. 
51  Russo, Il project financing, in Trattato di diritto civile del Consiglio Nazionale del Notariato, 
diretto da Perlingeri, Napoli, 2007, p. 11. 
52  Nevitt, op. cit., p. 13 ss. 
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“un’operazione di finanziamento di una particolare unità 
economica nella quale il finanziatore fa affidamento, sin dallo stadio 
iniziale, sul flusso di cassa e sugli utili dell’unità economica in oggetto 
come la sorgente di fondi che consentirà il rimborso del prestito e le 
attività dell’unità economica come garanzia collaterale del prestito”. 
In termini analoghi, più recentemente si definisce tale istituto 
come: 
“una tecnica finanziaria innovativa volta a rendere possibile il 
finanziamento di iniziative economiche sulla base della valenza 
tecnico-economica del progetto stesso piuttosto che sulla capacità 
autonoma di indebitamento dei soggetti promotori dell’iniziativa53”. 
In tale prospettiva, quindi, verrà costituita una specifica società di 
progetto, che sarà valutata dai finanziatori per la sua capacità di 
generare ricavi, e, solo marginalmente, sull’affidabilità e sulla solidità 
economica dei promotori. 
In termini giuridici, il PF si qualifica, in base alla normativa in 
vigore54 (artt. 152 e 153 ss. D.Lgs. n. 163/2006), come la procedura con 
la quale un soggetto privato propone alla Pubblica Amministrazione 
                                                 
53  Insinga e Fiamingo, il project financing per la realizzazione di infrastrutture a livello locale, 
Milano, 2004, p. 12. 
54 La normativa italiana sulla finanza di progetto vedeva come riferimento la L. 109/1994, c.d. 
Legge Merloni. Successivamente, sono state emanate nuove norme in materia; con il III Decreto 
correttivo del Codice dei contratti contenuto nel D.Lgs. n.163/2006 e successive modificazioni. 
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competente la realizzazione di un’opera pubblica o servizio con lo 
strumento contrattuale della concessione. Tale proposta contrattuale 
deve essere corredata da un progetto preliminare55 e dall’impegno ad 
assumere l’obbligo di realizzare l’opera a fronte del diritto di gestire la 
stessa ed incassarne i ricavi che ne derivano, ovvero a fronte di tale 
diritto accompagnato da un prezzo.  
In Italia56 le prime operazioni di finanza di progetto sono state 
realizzate a seguito della liberalizzazione del mercato della produzione 
dell’energia elettrica, delineata agli inizi degli anni novanta dalla legge 
9/1991 e dalla legge 10/1991. Secondo stime fornite dall’Associazione 
Bancaria Italiana, tale istituto è stato da subito adoperato al fine di 
effettuare operazioni che hanno permesso la realizzazione di impianti 
di cogenerazione per un controvalore stimato di circa 5 miliardi di Euro. 
 Tale immediata utilizzazione ha dato fiducia nel nuovo istituto 
giuridico della finanza di progetto, e ne ha dimostrato la concreta 
applicabilità anche alla realtà italiana, aprendo la strada all’applicazione 
di tali tecniche nell’ambito delle infrastrutture di pubblico servizio.  
Il project financing si poggia su specifiche caratteristiche, che lo 
differenziano dagli altri strumenti tipicamente utilizzati per finanziare 
                                                 
55 Maiolo, op. cit., p. 15. 
56 Puca, cit., p. 546 ss. 
 31 
 
le opere e servizi di pubblica utilità e da quanto già accennato possono 
emergere diversi elementi. 
Il primo aspetto è quello della creazione di una società di progetto, 
special purpose vehicle (SPV), la quale gestisce in via esclusiva il 
progetto, attuando una separazione giuridica, finanziaria ed economica, 
dalle altre eventuali iniziative dei promotori (c.d. ring fence)57. Tale 
separazione giuridica comporta che il progetto sia per i promotori 
esternalizzato dal bilancio delle loro attività economiche (c.d. off-sheet 
balance). Il finanziamento diretto alla realizzazione del progetto non è 
acquistato formalmente dai promotori e, come tale, non graverà sul loro 
bilancio di impresa. Il finanziamento stesso, inoltre, si baserà sulla 
stima del futuro flusso di cassa atteso e non sul bilancio dell’impresa 
coinvolta, e come tale l’operazione dovrà essere isolata da qualsiasi 
esternalità. I promotori, in caso di default dell’operazione, 
circoscrivono le loro perdite, date dall’esecuzione dei creditori, solo 
sulle partecipazioni azionarie riferite alla SPV dell’impresa in 
questione. 
Il secondo elemento che si ricava è quello della realizzazione di un 
piano economico e finanziario (PEF) del progetto. Il finanziamento 
viene erogato dalle istituzioni finanziarie sulla base dei flussi di cassa 
                                                 
57 Montani, op.cit., p. 10 ss. 
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attesi generati dall’investimento, dopo aver “asseverato”58 il PEF. Tali 
flussi di cassa si configurano come il rimborso primario del debito e per 
la remunerazione del capitale a rischio59, e dovranno essere 
correttamente distinti a seconda che si tratti di opere fredde, tiepide e 
opere calde.  
Il terzo aspetto che emerge dalla definizione è quello di project 
management (gestione). Spesso la SPV svolge questa complessa attività 
imprenditoriale sulla base di una concessione di costruzione e gestione 
ottenuta da un committente pubblico attraverso una gara improntata ai 
canoni dell’evidenza pubblica, che garantisce maggior trasparenza, 
concorrenza e quindi qualità al progetto. Al pari della costruzione, 
anche la fase di gestione dell’opera costituisce elemento di primaria 
importanza, in quanto soltanto una gestione efficace e qualitativamente 
elevata consente di generare i flussi di cassa necessari a soddisfare 
banche ed azionisti.  
Il quarto e ultimo aspetto è l’elemento realmente caratterizzante 
l’intera procedura project financing, il quale si manifesta mediante un 
processo di negoziazione tra i diversi soggetti coinvolti nell’operazione 
(azionisti, banche, controparti commerciali), in merito alla ripartizione 
                                                 
58 Maiolo, op. cit., p. 16. 
59 Puca, cit., p. 544. 
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dei rischi dell’iniziativa intrapresa. L’allocazione dei rischi è essenziale 
per dare maggiore certezza all’intera operazione, catalogandoli60, in 
capo ad ogni soggetto, in base alle varie fasi del progetto e alle diverse 
tipologie di contratto. 
Infine, bisogna sottolineare che, in dottrina, segue la discussione 
sulla natura giuridica dell’istituto, l’orientamento maggioritario61 
configura il project financing come tecnica di finanziamento  non 
sussumibile in una categoria contrattuale tipica, ma  bensì ascrivibile 
alla fattispecie del “collegamento negoziale” rappresentato da una 
“sommatoria di singoli contratti” (contratti di fornitura, di appalto, di 
finanziamento, di garanzia, di società, di concessione di costruzione e 
gestione o  management) che ne costituiscono la struttura. Si ritiene che 
l’impiego del project financing non richieda un’apposita disciplina, 
quanto la valorizzazione di tale “collegamento negoziale” che si genera 
tra i rapporti contrattuali62.  
Pareri dottrinali contrastanti invece sostengono che, la finanza di 
progetto sommi al suo interno sia profili progettuali che contrattuali, nel 
senso che vengono a crearsi vari rapporti contrattuali attorno 
                                                 
60 Salvato, Le Operazioni di project financing: lineamenti normativi e operativi dei rapporti. 
Soggetti. Ruoli, in Draetta e Vaccà (a cura di), Il Project Financing - Caratteristiche e modelli 
contrattuali, Milano, 1997, p. 10 ss. 
61 Saporito, Il project financing e le opere pubbliche, in www.ildirittoamministrativo.it, p. 6. 




all’operazione di finanziamento. Nonostante ciò, si può affermare che 
la struttura tipica utilizzata in Italia di project financing è quella dei 
BOT (build, operate and transfert), ove la società di progetto costruisce 
e gestisce l’infrastruttura fino al recupero completo dell’investimento 
iniziale, dopodiché trasferisce l’opera all’amministrazione 
aggiudicatrice. A tal proposito si deve precisare che la Direttiva 
2014/23/UE al considerando n. 11 precisa che ai fini della qualifica di 
concessione, quindi anche nella speciale ipotesi di project financing 
quale forma di affidamento in concessione, non è necessario un 
trasferimento di proprietà dell’opera alle amministrazioni aggiudicatrici 
o enti aggiudicatori, ma è sufficiente che a esse spettino i vantaggi 
dell’attività svolta. 
Un’operazione di PF è costituita da una numerosa platea di attori63 
come le SPV, gli sponsor, i finanziatori, le istituzioni pubbliche, le 
controparti commerciali e le società di servizi, che vanno a instaurare 
relazioni giuridiche ed economiche, e, data la complessità dello 
strumento e le caratteristiche che lo costituiscono, è necessario che tali 
soggetti siano muniti di sicura e solida professionalità, in quanto 
ciascun attore avrà specifici ruoli e responsabilità64. 
                                                 
63 Maiolo, op.cit., p. 20. 
64 Montani, op. cit., p. 20 ss. 
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La posizione dei soggetti è flessibile e non è escluso che il ruolo 
ricoperto in una fase possa mutare in quella successiva; infatti l’iniziale 
promotore potrà, ad esempio, andare a ricoprire altri ruoli quali quello 
di socio nelle fasi successive, oppure potranno inserirsi nel progetto 
nuovi soggetti. 
La società di progetto (Special Purpose Vehicle), prevista dall’art. 
156 del D.Lgs. n. 163/2006, surroga l’aggiudicatario dell’appalto nel 
rapporto di concessione, divenendone parte a titolo originario nel 
rapporto contrattuale. Essa permette di determinare la separazione 
giuridica ed economica del progetto rispetto alle attività dei promotori, 
grazie alla costituzione di una società a responsabilità limitata, o di una 
società per azioni, anche consortile.  
La SPV assume una centralità giuridica all’interno dello schema 
contrattuale del project financing, in quanto pone in relazione tutte le 
parti dell’opera; inoltre è la società che realizza il progetto e predispone 
quell’isolamento giuridico economico, il c.d. ring fence, necessario ad 
esternalizzare tutte le altre attività dei singoli promotori, il c.d. off-sheet 
balance, che fa sì che tale progetto non aggravi i bilanci interni delle 
singole imprese, ma, allo stesso tempo, tuteli il progetto dalle esternalità 
negative degli operatori economici65. 
                                                 
65 Montani, op. cit., p. 20 ss. 
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La società (che nella maggioranza delle ipotesi è appositamente 
costituita66 per la realizzazione stessa del PF) ha lo scopo di raccogliere 
il finanziamento conferitogli in parte dai soci e in parte dai finanziatori 
esterni, attraverso l’indebitamento67 o mediante equity, investendolo 
nella realizzazione del progetto. 
Nonostante la SPV abbia un ruolo centrale e necessario, come 
sostenuto dalla dottrina maggioritaria68, taluni sostengono che essa non 
sia né sufficiente, né tanto meno necessaria alla realizzazione del PF, e 
come tale facoltativa69. Questa seconda impostazione è inammissibile, 
infatti la SPV si prefigura come il contenitore70 al cui interno si sviluppa 
l’intera operazione, il cuore del sistema e della sua gestione, senza la 
quale il project financing non potrebbe esistere71. 
In particolare la necessità della SPV si palesa di fronte l’interesse 
dei finanziatori, che sono il pilastro portante dell’intera operazione. La 
finanziabilità dell’intero progetto dipenderà, infatti, dalla sua 
                                                 
66 L’art. 156 del Codice dei contratti stabilisce che può essere anche lo stesso bando di gara a 
stabilire che la società sia di nuova costituzione. 
67 Il finanziamento può essere infatti sia derivato da istituti di credito, oppure derivante da OPA 
mediante emissioni di titoli e obbligazioni. 
68 Cappelletti, Ferrarsi, Gatti, Novo, Le fasi preliminari, in Gatti (a cura di), Il manuale del project 
finance, Roma, 1999, p.82; Novo, Gli aspetti legali del project financing, in Gatti (a cura di), Il 
manuale del project financing, Roma, 2006, p. 364. 
69  L’art. 156 infatti sancisce che l’aggiudicatario ha la facoltà, dopo l’aggiudicazione, di costituire 
una società di progetto in forma di società per azioni o a responsabilità limitata, anche consortile. 
70   Toffoletto, Project financing e profili d diritto societario, alcune riflessioni alla luce della 
riforma delle società di capitali, in Ferrari e Fracchia (a cura di), Project financing e opere 
pubbliche, Milano, 2004, p. 71 ss. 
71 Imperatori, op.cit. p 28 ss. 
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propensione a produrre flussi di cassa sufficienti a ripagare 
l’investimento, e, ove non venisse creata la SPV e i soggetti appaltatori 
continuassero a operare con una commistione tra il project financing e 
le loro pregresse attività, i finanziatori non sarebbero più in grado, 
mediante lo studio di fattibilità relativo al progetto, di fare una idonea 
valutazione dei rischi a causa delle esternalità derivati da tali attività 
avulse dal PF, ma potenzialmente dannose, perché poste in essere dalla 
stessa impresa. Quindi mediante la SPV i finanziatori convoglieranno 
ogni finanziamento per la sola ed esclusiva realizzazione del progetto e 
allo stesso tempo beneficeranno dei flussi di cassa, che, mediante 
particolari contratti, saranno direttamente convogliati dai conti correnti 
delle SPV a quelli dei finanziatori, al fine di ripagare il debito contratto. 
In tal modo si argineranno sia “fenomeni” preesistenti che sopravvenuti 
estranei all’operazione. 
I promotori o sponsor sono coloro che assumono l’iniziativa di 
realizzare un determinato progetto e di attuarlo mediante la tecnica del 
project financing72, e ad essi compete la gestione imprenditoriale 
dell’iniziativa. 
Gli sponsor non sono necessariamente coloro che hanno avuto 
l’idea del progetto, ma sono quelli primariamente interessati alla sua 
                                                 
72 Montani, op. cit., p. 51. 
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realizzazione strutturandolo dal punto di vista tecnico, giuridico, 
operativo e finanziario, promuovendone l’attuazione e seguendone 
l’intero sviluppo nelle sue tre fasi di progettazione, realizzazione e 
gestione73. Questa attività viene definita di project manager, e, in taluni 
casi, i promotori apportano il capitale di rischio e le altre risorse 
necessarie alla realizzazione del progetto. 
Per i progetti di grandi dimensioni, ove il bilancio di una singola 
impresa sia pubblica che privata non riuscirebbe a sostenere 
l’inversione di capitale necessaria, si sviluppano forme di 
collaborazione, creando un pool di imprese disposte a sostenere un 
unico progetto, che si manifesta come opportunità di guadagno plurima. 
 A tal proposito si ricordi come la nuova Direttiva 2014/23/UE 
nella definizione di concessione di lavori e servizi enunciata nell’art. 5, 
comma 1, predisponga l’affidamento dell’esecuzione di lavori e servizi 
ad uno o più operatori economici, cioè ammettendo detto affidamento 
a raggruppamenti di imprese, considerando che spesso tali soggetti 
andranno anche a costituire la SPV necessaria alla realizzazione e 
gestione dell’opera. 
La figura del promotore è fondamentale; è proprio sulla sua 
esperienza, serietà e sull’affidabilità del progetto presentato che si basa 
                                                 
73 Maiolo, op. cit., p. 20. 
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la fiducia dei finanziatori nel finanziarlo, infatti spesso essi sono 
garantiti da diritti di rivalsa nei confronti degli sponsor. Anche i soggetti 
pubblici possono partecipare come promotori alla realizzazione di un 
progetto, inoltre la loro partecipazione può essere prevista, con le 
relative condizioni, nel bando di gara, come elemento essenziale del 
progetto o anche come forma di sostegno e garanzia. 
I finanziatori o lenders, sono tutti coloro che, in qualità di terzi, 
forniscono fondi per la realizzazione del progetto, che essenzialmente 
saranno i futuri creditori della SPV. Le Banche sono i finanziatori per 
eccellenza dei project financing, mediante molteplici forme finanziarie, 
quali prestiti obbligazionari, finanziamenti tradizionali o atipici. Tali 
istituzioni finanziarie spesso ricoprono anche ruoli diversi da quello di 
finanziatori, infatti posso agire in veste di advisor, cioè svolgono attività 
di consulenza del progetto, verificandone finanziabilità e fattibilità. 
Possono anche comportarsi quali arranger, prendendo contatti con altri 
istituti di credito, creando un sindacato al fine di fargli sottoscrivere una 
quota del prestito. Grazie alle recenti modifiche normative, D.L. 
69/2013 c.d. Decreto del fare, è stato introdotto il comma 22 bis all’art. 
153 con il quale, al fine di assicurare adeguati livelli di bancabilità 
dell’operazione e il coinvolgimento del sistema bancario, si prevede 
l’applicabilità dell’art. 144, commi 3 bis, 3 ter e 3 quater, cioè il 
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coinvolgimento delle istituzioni finanziarie nella redazione del PEF e 
dell’offerta. 
Ciò comunque non preclude che le forme di finanziamento 
possano derivare anche da altre sorgenti, quali privati, enti pubblici o 
istituzioni economiche sovranazionali74. L’articolo 157 del Codice, 
infatti, predispone la possibilità di emettere obbligazioni nominative o 
al portatore, anche i deroga ai limiti di cui agli articoli 2412 e 2423, ove 
sottoscritte da investitori qualificati, i c.d. project bonds, e come 
recentemente modificato dal D.L. n. 133/2014, anche dalle società o 
altri soggetti giuridici controllati da essi. 
Le autorità pubbliche hanno un ruolo fondamentale nella finanza 
di progetto. L’area pubblica è istituzionalmente investita di una 
funzione di programmazione nell’ambito dello sviluppo dell’assetto 
territoriale e, per tali ragioni, non può trascurare le iniziative 
economiche che si pongono in relazione con la collettività75, soprattutto 
ove riguardino progetti di pubblico interesse. L’attività, che consente di 
effettuare interventi sul territorio, si concretizza mediante una 
programmazione annuale o pluriennale, a seconda dell’entità 
dell’opera, con la quale se ne progetta la futura realizzazione. Proprio 
                                                 
74 Montani, op. cit., p. 85. 
75 Lanero e Velluto, Gli aspetti legali del project finance, in Gatti (a cura di), Il Manuale di Project 
finance, Roma, 2006, p. 443. 
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per favorirne tale realizzazione, la pubblica amministrazione si 
beneficia dell’istituto del project financing, al fine di coinvolgere i 
capitali e le competenze necessarie alla corretta gestione dell’opera. 
In tale impresa, l’ente pubblico viene solitamente affiancato da un 
advisor per verificare, prima di ogni altra cosa, la fattibilità e la 
bancabilità del progetto, e in seguito lo assisterà anche nella successiva 
selezione degli istituti finanziari. La pubblica amministrazione può 
sostenere in molteplici modi l’opera da realizzare; solitamente si ha un 
apporto di capitale diretto nella SPV divenendone socia, oppure si 
forniscono mezzi e beni all’opera, o si garantisce il futuro acquisto di 
una quantità di prodotti creati dall’impresa stessa. Aldilà di tali forme 
sostanzialmente economiche di aiuto, il sostegno pubblico può essere 
dato da una maggior semplificazione dell’intera procedura, mediante 
interventi modificativi della normativa vigente, snellimento delle 
procedure burocratiche, prevedendo sgravi fiscali ed infine favorire la 
concessione di maggiori contributi in conto capitale. 
Dobbiamo, inoltre, ricordare due istituti che hanno importanti 
funzioni nel favorire l’utilizzo del project financing, come UTFP (Unità 
Tecnica di Finanza di Progetto), con funzioni di ausilio delle pubbliche 
amministrazioni nella promozione della programmazione di opere 
pubbliche e il CIPE (Comitato Interministeriale di Programmazione 
 42 
 
Economica) deputato al compimento delle medesime funzioni dell’ente 
banditore, quali valutazioni controllo e ausilio dei progetti. 
Le controparti commerciali, in generale, sono una serie di soggetti 
che si identificano nelle figure dei: costruttori o main contractor, 
gestori, fornitori e acquirenti potenziali dell’output del progetto. 
A coprire il ruolo di costruttori sono solitamente le grandi imprese, 
quali Joint venture costituite da imprese specializzate in ambiti diversi, 
che si uniscono per il completamento dell’opera e potrebbero essere 
anche soci della stessa SPV. I gestori sono i soggetti che si occupano 
dello sviluppo dell’opera e una volta realizzata, la loro funzione 
comprende sia lo sfruttamento economico, sia, in taluni casi, la 
manutenzione dell’impianto stesso, come avviene soprattutto nel 
settore energetico76. La fornitura di beni e servizi solitamente è regolata 
da contratti che ne determinano la somministrazione a prezzi costanti e 
prestabiliti nel piano economico finanziario. Gli acquirenti sono coloro 
che acquisteranno il prodotto determinando il flusso di cassa finale; 
questi possono essere un pubblico diffuso come nelle autostrade, o 
pochi grandi acquirenti, come nel settore energetico, che spesso si 
identificano negli stessi sponsor77. 
                                                 
76 Salvato, Le operazioni di project financing: lineamenti normativi e operativi dei rapporti. 
Soggetti. Ruoli, op. cit., p. 15.  
77 Salvato, Le operazioni di project financing: lineamenti normativi e operativi dei rapporti. 
Soggetti. Ruoli, op. cit., p. 16 ss. 
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 Infine i garanti e le società di servizi: agenzie di rating, società 
(studi) di progettazione e ingegneria, consulenti finanziari e legali. I 
garanti possono essere costituiti da assicurazioni, enti pubblici e 
promotori. Le società di servizi affiancano e assistono gli attori 
coinvolti nell’operazione di PF, attraverso la stesura e l’elaborazione di 
piani, programmi e progetti, nonché dei contratti, al fine del 
perfezionamento dell’operazione stessa78.  
4. Il ciclo del progetto; la fase di progettazione, 
 costruzione e gestione dell’opera 
 
La procedura di project financing si caratterizza per una 
distinzione interna di fasi, che possono essere ricondotte allo sviluppo 
dei diversi stadi dell’operazione, dando vita al c.d. Ciclo vita della 
Finanza di progetto79, susseguendosi dalla preparazione dell’opera, fino 
all’estinzione del debito contratto per realizzarla. 
Tale suddivisione interna può essere ricondotta a tre macro 
momenti, che scandiscono la durata dell’opera e sono la fase di 
progettazione, costruzione e gestione dell’opera. 
La fase di progettazione, anche detta di identificazione e 
valutazione del progetto, a sua volta strettamente collegata alla 
successiva ricerca delle fonti di finanziamento, trova il suo momento 
                                                 
78   Maiolo, op. cit., p. 22. 
79 Maiolo, op. cit., p. 10. 
 44 
 
genetico nell’idea imprenditoriale degli sponsor80 (promotori). L’idea 
verrà proposta e valutata grazie all’ausilio di informazioni identificative 
relative “all’opportunità d’investimento”, la c.d. “pre-fattibilità”, 
concernenti un’analisi delle possibili alternative e delle caratteristiche 
del progetto in relazione al territorio di ubicazione. Solo 
successivamente, mediante un vero e proprio “studio di fattibilità” 
saranno nuovamente vagliate le condizioni tecniche, sociali e 
ambientali del progetto. Infine, ma non per ordine di importanza, vi sarà 
l’analisi dei fattori economici e finanziari81 volti alla valutazione della 
concreta realizzabilità dell’opera, alla quale seguirà la pianificazione 
del fabisogno finanziario, la durata della concessione82 e la ricerca delle 
fonti di finanziamento.  
Tale prima fase è funzionale alla ricerca di un bilanciamento tra i 
diversi interessi coinvolti83 e proseguirà fino alla definizione dell’asset 
economico-giuridico dell’intero progetto. 
Lo studio di fattibilità è necessario a stimare la finanziabilità 
dell’operazione, in termini di flussi di cassa che permettano sia la 
                                                 
80 Montani, op. cit., p. 94 ss. 
81 Garbin, Project financing, in Nuova rass. dott. giur., 2002, p. 2128. 
82   Attualmente per le concessioni di importo superiore ad un miliardo di euro, la durata può essere 
fino ad un massimo di 50 anni, secondo quanto stabilito dall’art. 143, comma 8, del D.Lgs. n. 
163/2006, mentre per quelle di importo inferiore la durata è di 30 anni, salvo casi estensione per 
fattori concernenti l’equilibrio economico-finanziario. 
83 Imperatori, op. cit., p. 27 ss. 
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restituzione del debito, che un idoneo guadagno, in tempi certi. Tale 
risultato si ottiene mediante una precisa analisi di tutte le voci di costo 
e ricavo, e dei relativi indici economici finanziari generatori di 
interessi84, nonché delle conseguenze derivanti da rischi specifici e 
generici dell’operazione. 
Vista l’importanza dello studio di fattibilità, recentemente AVCP, 
oggi A.N.AC, ha rivisto talune considerazioni esposte a suo tempo nella 
determinazione n. 1/2009 e 2/2010 e grazie a un nuovo documento di 
consultazione del 201385 elenca gli elementi principali che devono 
essere contenuti nello studio di fattibilità, fra cui, oltre a quelle già 
richiamate in precedenza, hanno particolare rilevanza le caratteristiche 
funzionali, tecniche, gestionali, sociali ed economico-finanziarie dei 
lavori da realizzare. A queste deve unirsi un’analisi dello stato di fatto 
dell’opera, nelle sue eventuali componenti architettoniche, geologiche, 
amministrative con una particolare valutazione della sostenibilità 
ambientale e paesaggistica dell’intervento. 
                                                 
84 IRR (Internal Rate of Return). 
85 AVPC, Documento di consultazione “Finanza di progetto. Revisione della Determinazione n. 
1/2009, Linee guida sulla finanza di progetto dopo l'entrata in vigore del c.d. “Terzo correttivo”, 
e della Determinazione n. 2/2010, Problematiche relative alla disciplina applicabile 
all’esecuzione del contratto di concessione di lavori pubblici”, in www.avcp.it, p. 43-44. 
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Una volta effettuato tale studio di fattibilità, esso assieme alla c.d. 
due diligence86, un documento di sintesi e verifica e regolarità di tutti 
gli aspetti più strettamente giuridici quali contratti, licenze e 
autorizzazioni e altre informazioni generiche che si riferiscono al 
progetto, andranno a formare l’information memorandum.  
L’information memorandum costituisce il documento di 
riferimento del project financing87, in quanto delinea in modo 
articolato88 l’intero progetto, assieme ad una analisi dei rischi, 
dell’impatto ambientale e della normativa di riferimento, funzionale 
alla corretta valutazione del progetto da parte dei finanziatori.  
Definito il progetto e la sua struttura finanziaria, si andranno ad 
aprire le trattative con i finanziatori. Il problema della copertura 
finanziaria di un’opera pubblica deriva dal fatto che i flussi di cassa 
negativi si concentrano quasi interamente nella prima fase quella di 
realizzazione, mentre i flussi di cassa positivi sono differiti alla fase 
successiva di gestione. Per tale motivo, nella prima fase le risorse 
finanziarie vengono garantite dagli istituti finanziatori a favore del 
progetto, previa attenta valutazione della finanziabilità dell’intera 
operazione, ovvero del carattere di self-liquidating del progetto stesso.  
                                                 
86 Ferracci e Santini, Lo sviluppo dei processi di “due diligence” in ambito internazionale, in 
www.diritto.it, 2008, p. 1-8. 
87 Novo, Gli aspetti legali del project financing, op. cit., p. 376 
88 Nuzzi, op.cit., p. 681 ss., lo definisce un “documento estremamente articolato”. 
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Quindi la possibilità di finanziamento dell’opera dipende 
strettamente dalle prospettive reddituali e finanziarie della successiva 
fase di sfruttamento economico dell’opera e, quanto maggiori e quanto 
più certi, saranno i flussi positivi prospettici della fase di gestione, tanto 
più facile sarà acquisire le fonti di copertura degli investimenti. 
Le fonti di finanziamento89 a cui ricorrere in una procedura di 
project financing possono essere molteplici; aldilà dell’ipotesi di 
contributi pubblici in conto capitale, definire quale sia la forma migliore 
di finanziamento tra indebitamento e capitale proprio è fortemente 
legata al grado di rischio del progetto. Infatti non esistono regole 
semplici ed univoche per determinare il rapporto ottimale tra questi due 
mezzi per la realizzazione e gestione di una opera pubblica tramite la 
finanza di progetto.  
Nella scelta del mezzo finanziario è di fondamentale importanza 
considerare la natura del progetto: se presenta una tecnologia 
innovativa, occorre un apporto in termini di capitale proprio maggiore, 
poiché il rischio di dissesto potrebbe essere elevato; in caso di progetto 
inserito in un contesto “tradizionale”, potrà essere maggiore il ricorso 
all’indebitamento90. 
                                                 
89  Maiolo, op. cit., p. 11. 
90 Maiolo, op. cit., p. 13. 
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A sussidio del rapporto tra concessionario e finanziatore, è 
auspicabile l’intervento della pubblica amministrazione, la quale 
potrebbe garantire all’investitore migliori condizioni di accesso al 
finanziamento, ma anche promuovere nei confronti delle banche 
l’interesse a finanziare tali operazioni91. 
La seconda fase da analizzare concerne la costruzione dell’opera, 
anche detta di implementazione del progetto92 e la completion test. La 
costruzione è caratterizzata per un ampiezza temporale che dipende 
dalla grandezza e dal tipo d’opera e può durare fino a molti anni, essa è 
la fase che presenta la massima esposizione ai rischi per i finanziatori. 
Tutto ha inizio con l’apertura dei lavori ad opera dell’appaltatore, che 
presuppone la disponibilità dei mezzi economici oggetto del 
finanziamento, i quali saranno erogati proprio sulla base della 
esecutività del progetto. La costruzione avviene, salvo imprevisti, 
rispettando tempi, costi e modi programmati, e, in caso di inosservanze 
sulla tabella di marcia, devono essere poste in essere immediatamente 
manovre correttive, al fine che tali deviazioni non comportino né costi 
aggiuntivi, né inficino la successiva fase operativa. Lo stringente 
                                                 
91 Il D.L. 69/2013 (c.d. Decreto del fare), ha inserito, nell’art. 144 del D.Lgs. n. 163/2006, la facoltà 
per il concedente di prevedere nel bando, che l’offerta sia corredata da una dichiarazione 
sottoscritta da uno o più istituti di credito di manifestazione di interesse a finanziare l’operazione, 
a sua volta collegata allo schema di contratto e del piano economico finanziario elaborato dal 
concessionario. 
92 Imperatori, op. cit., p. 28 ss. 
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controllo si sviluppa mediante il monitoraggio delle attività che devono 
perseguire specifici obbiettivi strategici durante l’intera costruzione 
dell’opera. Il raggiungimento di tali obbiettivi è fondamentale non solo 
per il corretto avanzamento dell’opera, ma in quanto alla base delle 
singole tranches di pagamento effettuate all’appaltatore93.  
L’arco temporale durante il quale viene costruita l’opera è quello 
che sopporta i maggiori rischi e i maggiori oneri finanziari, e, al fine di 
agevolare i costruttori, la legge Merloni-quater94 aveva a suo tempo 
previsto la possibilità, in caso di contribuzione pubblica, del 
versamento della liquidità o del conferimento di beni in natura, anche 
in una unica soluzione, già nella fase di inizio lavori. 
Una volta completata l’opera, iniziano ad essere effettuati i primi 
test di verifica provvisori, con i quali viene verificato se il progetto è 
idoneo a generare flussi di cassa positivi, in vista dell’entrata in regime 
nella fase operativa e in attesa di procedere al collaudo definitivo. 
La fase di operatività corrisponde alla gestione vera e propria 
dell’opera. In tale fase dovrebbero iniziare a prodursi i flussi di cassa 
da destinarsi al rimborso del prestito, e solo successivamente 
all’accumulo di ricavi. Nel caso in cui il cash flow sia di segno positivo 
                                                 
93 Montani, op.cit., p. 95 ss. 
94   Modifica apportata dall’art. 7 della legge 166/2002 alla legge 109/1994. 
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nulla questio, infatti l’operazione si manifesta nella sua fase fisiologica, 
andando a coprire tutti i rischi precedentemente assunti;  ove il flusso 
di cassa sia negativo è necessario che, prima della fine del periodo di 
concessione (nel caso di projet financing di natura pubblica con schema 
B.O.T), sia sanato il finanziamento, così che l’opera sarà restituita dal 
soggetto concessionario (SPV) a quello concedente (ente pubblico) 
senza nessun tipo di vincolo. La durata della concessione di norma non 
è superiore a 30 anni95, ma potrà essere comunque maggiore qualora, 
rispetto all’importo dei lavori e ai rischi collegati all’operazione96, la 
stazione appaltante ne stabilisca una estensione, dandone motivata 
ragione al fine di garantire il perseguimento dell’equilibrio economico-
finanziario degli investimenti. 
 La fase patologica si manifesta solitamente nel caso in cui lo 
studio di fattibilità non sia stato accurato97, come nei casi di beni e 
servizi elargiti direttamente all’utente finale, dei quali non sia stata fatta 
un’idonea analisi di mercato e quindi non corrispondono al fabbisogno 
                                                 
95 Comma 6, art. 143, D.Lgs. n. 163/2006. 
96 Per le nuove concessioni di importo superiore ad un miliardo di euro, la durata della concessione 
può essere stabilita fino a 50 anni (comma 8, art. 143, D.Lgs. n. 163/2006 e s.m.i.).  
97  Proprio al fine di ovviare a tale fenomeno patologico art. 3 del D.L. n. 83/2012 ha previsto 
l’inserimento all’art. 153 del D.Lgs. n. 163/2006 del comma 2 bis, a tenore del quale ove il 
personale delle amministrazioni aggiudicatrici non sia competente nella sua redazione, esso potrà 
essere affidato a “soggetti esterni” individuati con la procedura di evidenza pubblica riportata 
nello stesso codice. 
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dell’utenza alla quale si riferiscono, con conseguente domanda inferiore 
alle aspettative del modello economico finanziario.  
5.   I modelli di finanza di progetto a seguito del c.d. III 
 decreto correttivo del Codice dei contratti pubblici 
 
Nel nostro ordinamento l’utilizzo della finanza di progetto in 
ambito privatistico era già consentito in virtù del principio di autonomia 
contrattuale sancito dall’art. 1322 del Codice Civile98. Riferita al settore 
pubblico, l’istituto del project financing è disciplinato in via generale 
dall’art. 3, comma 15 ter, del D.Lgs. n. 163/2006, il quale inserisce tra 
le forme di PPP “l’affidamento di lavori mediante finanza di progetto”, 
mentre la disciplina specifica si suddivide tra project financing per la 
realizzazione di lavori pubblici o di pubblica utilità, disciplinati dall’art. 
153 ss. e project financing per la realizzazione di servizi disciplinata in 
via sommaria all’art. 152, comma 3, che ne fa un richiamo alle 
disposizioni dello stesso capo, ove compatibili, e alle modalità fissate 
all’art. 278 del Regolamento di attuazione ed esecuzione del Codice, 
D.P.R n. 207/2006. 
 La primigenia codificazione della materia risale alla legge quadro 
n. 109/1994, meglio conosciuta come “legge Merloni”, poi novellata 
per effetto della legge n. 215/1995 (c.d. Merloni-bis), ma sarà solo la 
                                                 
98  Costantino, Profili civilistici del project financing e gruppi di contratti, in Contratto e Impr.  
2003, p. 396 ss. 
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legge n. 415/1998 (c.d. Merloni-ter) a collocare la finanza di progetto 
all’interno della legge quadro n. 109/1994 attraverso l’inserimento 
degli articoli dal 37 bis al 37 nonies99. In seguito, la materia sarà 
nuovamente modificata dalla legge n. 166/2002 (c.d. Merloni-quater) 
che, tra le novità da ricordare, riconoscerà al promotore il diritto di 
prelazione100, ma tale diritto avrà vita breve in quanto sarà 
successivamente espunto dal nostro ordinamento per effetto del D.Lgs. 
n. 113/2007, a causa del timore di incorrere nelle sanzioni derivanti dal 
possibile epilogo della procedura di infrazione comunitaria, al 
momento in corso contro la Repubblica Italiana101. Infatti il diritto di 
prelazione si configurava come contrastante con i principi comunitari 
tutt’oggi previsti dal TFUE attinenti alla libera concorrenza, alla parità 
di trattamento e al divieto di discriminazioni. La ratio dell’espunzione 
risiederebbe, quindi, nel fatto che tale diritto farebbe assumere al 
                                                 
99 Barbato e Guzzo, cit., p. 12. 
100 Il quale verrà successivamente corredato da un’adeguata pubblicità, per effetto delle modifiche 
apportate all’art. 37 bis l. 109/1994, dalla l. 18 aprile 2005, n. 62, la quale si pone come rimedio 
alla procedura di infrazione avviata dalla Commissione contro la Repubblica italiana. 
101 Cfr. C. Giust. Ce, sez. II, 21 febbraio 2008, in C-412-04 Commissione Ce c. Repubblica Italiana: 
all’interno della procedura di infrazione nei confronti dello Stato Italiano da parte della 
Commissione Europea (aperta il 15 ottobre 2003) a seguito della novella normativa del 2002 si 
può notare come sostenuto da Tarantini, La finanza di progetto dopo il terzo decreto correttivo 
al codice dei contratti pubblici di lavori, servizi e forniture (art. 153, D.Lgs. 163/2006), in Riv 
Riv.dir.pub.it.eu, n. 9, 2009, p.5-6, “Il bersaglio prevalente non era tanto il diritto di prelazione 
riconosciuto al promotore, quanto piuttosto la mancanza di un adeguato sistema di pubblicità, 
tale da garantire a tutti i soggetti potenzialmente interessati una posizione di parità. In altri 
termini, veniva stigmatizzata la circostanza che la norma, pur disponendo la pubblicazione in 
G.U.C.E. di un avviso con il quale erano resi noti gli interventi realizzabili mediante l’apporto 
partecipativo privato, non evidenziava i benefici riconosciuti al promotore nella successiva fase 
della procedura negoziata, disciplinata dall’art. 37-quater, introdotto dalla Merloni - ter.” 
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promotore un’indebita posizione di vantaggio rispetto agli altri 
concorrenti.  
Il diritto di prelazione nel caso di project financing ad iniziativa 
privata è stato recentemente reinserito dal terzo decreto correttivo al 
Codice dei contratti pubblici, il D.Lgs. n. 152/2008 che non solo ha 
abrogato gli artt. 154 e 155, ma ha anche riscritto completamente l’art. 
153 D.Lgs. n. 163/2006 inserendo ben tre opzioni procedimentali. 
La previgente disciplina prevedeva un unico procedimento ad 
iniziativa di parte distinto in tre fasi102: una prima fase data dalla 
pubblicazione dell’avviso con le opere pubbliche programmate, una 
seconda fase costituita da una gara ad evidenza pubblica con scelta delle 
due offerte economicamente più vantaggiose, sulla base del progetto del 
promotore (pubblica amministrazione) e successivamente una 
contrattazione tra queste e il promotore. Infine, l’ultima fase prevedeva 
un’ulteriore gara per l’affidamento dell’aggiudicazione di costruzione 
e gestione dell’opera ad una nuova società.  
A differenza del precedente procedimento, l’odierna disciplina di 
finanza di progetto per la realizzazione di lavori pubblici o di pubblica 
utilità consente maggiori libertà agli operatori, in quanto le proposte 
                                                 




possono essere fatte sulla base di uno “studio di fattibilità” predisposto 
dalla pubblica amministrazione in sede di programmazione triennale e 
annuale entro il quale le imprese devono definire il loro quadro 
progettuale103. Inoltre, il D.L. 13 maggio 2011 n. 70, convertito in legge 
n. 106/2011, ha introdotto all’art. 153, comma 19 la possibilità per gli 
ipotetici sponsor di formulare proposte anche per interventi non ancora 
inseriti nella programmazione, con attribuzione del diritto di prelazione. 
Prima di trattare le differenti soluzioni offerte dal legislatore è 
necessario sottolineare che la pubblica amministrazione dispone di una 
discrezionalità definibile “pura” nella scelta di come gestire 
l’affidamento in concessione, comportante un elevato onere 
motivazionale104. 
La disciplina in materia di affidamento di lavori pubblici o di 
pubblica utilità può essere distinta in tre procedimenti: quello ad 
                                                 
103 Tar Genova, sez. I, 3 novembre 2010, n. 1036; AVPC, op. cit., p. 41-44. Lo studio di fattibilità 
per la realizzazione di lavori assieme all’analisi delle esigenze delle amministrazioni pubbliche, 
si pone alla base della programmazione di opere pubbliche, anche per quelle finanziabili con 
capitali privati. La programmazione ha luogo ogni tre anni, con possibilità di aggiornamenti 
annuali ed è disciplinata dall’art. 128 del Codice degli Appalti. Lo studio di fattibilità oltre ad 
essere propedeutico per l’inserimento delle varie iniziative negli strumenti di programmazione, 
funge da base di gara nelle nuove procedure ex art. 153 del Codice degli Appalti; quindi nel caso 
di opere complesse, la sua esaustività assume un ruolo centrale soprattutto al fine della corretta 
individuazione dei requisiti dei concorrenti e della loro valutazione. Infine l’AVCP nella 
determinazione n.1/2009 (oggi ANAC), suggerisce che lo studio di fattibilità debba essere 
previamente sottoposto ad una conferenza di servizi al fine di ottenere i necessari atti di consenso 
per una corretta prosecuzione del progetto. Tale previsione è stata recepita dal legislatore che 
con l’art. 3 del D.L n. 83/2012 che ha previsto l’inserimento obbligatorio della conferenza di 
servizi all’art. 14 bis, comma 1 bis della legge 241/1990, per le procedure di gara di cui all’art. 
153 del D.Lgs. n. 163/2006. Mentre tale conferenza permane facoltativa per le altre procedure 
di gara. 
104 Taglianetti, op. cit., p. 70 ss. 
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iniziativa pubblica (che si suddivide in due sub procedimenti), quello 
ad impulso privato e, infine, quello ad iniziativa privata. I primi due 
possono essere genericamente ricondotti negli interventi previsti dalla 
programmazione delle opere pubbliche predisposta dalla pubblica 
amministrazione, mentre il terzo si configura come un procedimento ad 
iniziativa privata cioè extra-programmazione. Tutti questi procedimenti 
vanno ad affiancarsi alla “ordinaria” procedura di affidamento in 
concessione di lavori pubblici, ex art. 143 del D.Lgs. n. 163/2006. 
5.1.  La procedura ad iniziativa “pubblica” 
 
La procedura ad iniziativa pubblica ai sensi dell’art. 153 si scinde 
i due sub-procedimenti: il primo con promotore monofasico e il 
successivo con promotore bifasico. La procedura monofasica è prevista 
dall’art. 153, dal comma 1 a 14, e si caratterizza per essere costituita 
con gara unica105, previo bando e senza prelazione. L’ambito di 
applicabilità di questo primo modello riguarda i lavori pubblici o lavori 
di pubblica utilità inseriti nella programmazione triennale e nell’elenco 
annuale di cui all’art. 128 del D.Lgs. n. 163/2006, nonché negli 
strumenti di programmazione formalmente approvati 
dall’amministrazione aggiudicatrice in base alla normativa vigente.  
  Siffatto modulo procedimentale prevede la pubblicazione di un 
                                                 
105  AVPC, op. cit., p. 35 ss. 
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bando di gara106 per ogni singola opera pubblica e -in seguito al D.L n. 
83/2012- l’indizione della gara deve essere avviata sulla base di uno 
studio di fattibilità predisposto dall’Amministrazione e a discrezione 
della stessa, anche di una consultazione preliminare con gli operatori 
economici invitati a presentare le offerte107. A base della gara, pertanto, 
viene posto lo studio di fattibilità e non il progetto preliminare, come 
invece accade per l’affidamento della concessione di opere pubbliche 
ai sensi dell’art. 143 del Codice. 
La pubblica amministrazione sceglie il promotore in base alla 
valutazione del progetto preliminare, corredato da una bozza di 
convenzione, dal PEF e dall’asseverazione di un istituto di credito108, 
mediante il criterio dell’offerta economicamente più vantaggiosa. La 
                                                 
106  Il bando di gara ai sensi dell’art. 153, comma 2, è pubblicato secondo le modalità dell’art. 66 o 
122 a seconda dell’importo, oltre al contenuto dell’art. 144 - Procedure di affidamento e 
pubblicazione del bando relativo alle concessioni di lavori pubblici – nel bando può essere 
prevista la facoltà della p.a. di apportare modifiche al progetto, alle quali il promotore dovrà 
adeguarsi, pena la non aggiudicazione e la successiva aggiudicazione ad altro concorrente che si 
adegui, la valutazione delle offerte secondo il criterio dell’offerta economicamente più 
vantaggiosa ex art. 83, ma anche in relazione alla qualità del progetto preliminare, al PEF e alla 
bozza di convenzione. Inoltre indica i criteri di valutazione secondo l’ordine di importanza, il 
disciplinare di gara e le caratteristiche dell’opera da realizzare, nonché i requisiti soggettivi 
previsti per le concessioni art. 38, e, infine i contenuti delle offerte, costituite da il PEF 
asseverato, bozza di convenzione e progetto preliminare. 
107 AVPC, op. cit., p. 35 ss. La citata consultazione preliminare, può essere indetta prima della 
scadenza del termine per presentare le offerte, al fine di verificare l’insussistenza di criticità del 
progetto posto a base di gara e nel caso sussistano correggerlo. Tale fattispecie è analoga al 
dialogo competitivo. 
108 L’asseverazione consiste nella manifestazione di interesse a finanziare l’opera da parte di due o 
più istituti di credito o altro tipo di enti finanziatori, con ulteriore facoltà dell’amministrazione 
di “risolvere il rapporto” senza indennizzo, in caso di mancata sottoscrizione del finanziamento. 
 Tale risoluzione è controversa in quanto non è tassativamente prevista tra le clausole di 
esclusione ex art. 46 bis D.Lgs. n. 163/2006. 
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stazione appaltante nominerà promotore109, approvando il progetto con 
le modalità stabilite dall’art. 97 del Codice cioè previa sottoposizione 
dell’offerta alla conferenza di servizi, colui che avrà presentato l’offerta 
economicamente più vantaggiosa. Quando il progetto non necessita 
modifiche la pubblica amministrazione procede direttamente alla 
stipula della convenzione. 
Nel caso opposto, la pubblica amministrazione si riserva la 
possibilità di aggiungere e richiedere modifiche110 ex art. 153, comma 
3, che il promotore dovrà quindi provvedere ad apportare, senza nessun 
compenso aggiuntivi per la predisposizione della nuova offerta, al fine 
di aggiudicarsi la concessione dell’opera, con conseguente stipula della 
convenzione. Ove il promotore non si conformi potrà essere scelto un 
secondo soggetto disposto ad ottemperare a quanto richiesto dalla 
pubblica amministrazione. Lo stesso procedimento è valido anche nel 
caso di modifiche richieste ai sensi del comma 10, dalla conferenza di 
servizi. 
                                                 
109 Cons. Stato, Ad. Plen., 28 gennaio 2012, n. 1; ha specificato che l’atto di scelta del promotore 
(con il quale quest’ultimo assume una vera ed effettiva posizione di vantaggio) è 
immediatamente ed autonomamente lesivo, e, pertanto, immediatamente impugnabile da parte 
degli interessati. 
110 Il decreto legge 22 giugno 2012, n.83, convertito in legge 7 agosto 2012, n. 134 ha aggiunto il 
comma 1 bis all’art. 14 bis della legge n. 241 del 1990, che ha considerevolmente ridotto il potere 
della pubblica amministrazione di richiedere modifiche al progetto a seguito delle indicazioni 
fornite in sede di conferenza di servizi, se non “solo in presenza di significativi elementi emersi 
nelle fasi successive del procedimento”. 
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Nel caso in cui né il promotore né gli altri concorrenti accettino le 
modifiche progettuali, la pubblica amministrazione potrebbe acquisire 
il progetto preliminare, modificarlo, approvarlo e indire una gara 
secondo la modalità “ordinaria” di affidamento della concessione di 
lavori pubblici ex art. 144 ss111. 
In entrambe le suddette ipotesi, al promotore dovrà essere 
corrisposto un importo non superiore al 2,5% del valore 
dell’investimento a titolo di indennizzo per le spese sostenute per la 
predisposizione dell’offerta, comprensive anche dei diritti sulle opere 
dell’ingegno, ove specificatamente documentate. 
La procedura bifasica viene disciplinata dall’art. 153, comma 15 
del Codice e prevede la pubblicazione di un bando di gara con la 
prescrizione che la procedura non comporta l’immediata 
aggiudicazione della concessione al promotore prescelto, ma bensì 
l’attribuzione del diritto di essere preferito rispetto al miglior offerente 
della gara successiva. Quindi prevede il diritto di prelazione e la 
                                                 
111 L’art. 144 del Codice disciplina due differenti procedure di gara che le amministrazioni 
aggiudicatrici utilizzano per l’affidamento della concessione di lavori pubblici, la procedura 
aperta e la procedura ristretta e recentemente, con il D.L. n. 69/2013 convertito con modificazioni 
dalla legge n. 98/2013, è stata inserita una forma ibrida di affidamento tra la concessione vera e 
propria e il dialogo competitivo ex art. 58 del Codice, che consente anch’esso di addivenire 
all’affidamento di una concessione, ma solo previo parere del Consiglio superiore dei lavori 
pubblici. Tale procedimento ibrido, permette ai sensi dell’art. 144, comma 3 bis, di porre in essere 
una consultazione preliminare con gli operatori economici invitati a presentare le offerte, al fine 
di verificare insieme a quest’ultimi possibili criticità del progetto e successivamente adeguarne 
il bando di gara, sul quale si moduleranno le differenti offerte dei soggetti (ovviamente in una 
procedura di gara ristretta).  
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predisposizione della doppia gara, ma sostanzialmente presenta le 
stesse caratteristiche del modello monofasico112. L’unica significativa 
eccezione concerne l’iter di aggiudicazione113, infatti a seguito 
dell’individuazione e approvazione del progetto “ritenuto migliore”114 
da parte della pubblica amministrazione, non si ha la stipula della 
convenzione, ma una nuova gara115 per la scelta dell’offerta 
economicamente più conveniente. 
In tale modello, la scelta del progetto migliore che verrà posto alla 
base di questa seconda gara attribuisce al promotore il diritto di 
prelazione, cosicché ove il suo progetto permanga quello 
economicamente più vantaggioso esso è automaticamente 
aggiudicatario della concessione. Nel caso in cui gli altri partecipanti 
presentino offerte economicamente più vantaggiose rispetto a quella 
posta a base di gara, ovvero quella del promotore, quest’ultimo ove 
voglia aggiudicarsi la concessione deve obbligatoriamente adeguare la 
propria offerta a quella del miglior offerente, pena l’aggiudicazione ad 
altro concorrente. 
                                                 
112 Barbato e Guzzo, cit., p. 13-14. 
113 Libanora, op.cit., p. 147. 
114 Il progetto preliminare deve essere il migliore sotto molteplici aspetti e non solo in relazione 
all’aspetto economico che invece sarà preponderante nella successiva fase, ove sulla scorta del 
progetto preliminare verrà aggiudicata l’offerta economicamente più conveniente. 
115  Libanora, op. cit., p. 147-148. 
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Nel caso in cui il promotore si adegui, dovrà corrispondere al 
miglior offerente l’importo delle spese sostenute per un importo non 
superiore al 2,5% del valore dell’investimento, mentre nel caso 
contrario sarà il miglior offerente ad aggiudicarsi la concessione 
corrispondendo l’importo per le suddette spese all’originario 
promotore. 
Infine bisogna ricordare che la procedura bifasica non prevede 
l’obbligo per il promotore di partecipare anche alla seconda fase di gara, 
in quanto il progetto preliminare rappresenta già un’offerta in fase di 
gara, ovviamente il promotore dovrà comunque possedere i requisiti 
soggettivi di partecipazione corrispondenti ad entrambe le fasi o 
adeguarsi ad essi. 
5.2.  La procedura ad impulso “privato” 
 
La procedura con “promotore additivo”116 disciplinata dall’art. 
153, dal comma 16 a 18, concerne le opere pubbliche sostenute da una 
previa programmazione da parte dell’amministrazione, (in particolare 
quelle inserite nell’elenco annuale di cui all’art. 128 del D.Lgs. n. 
163/2006) ma per le quali non si sia provveduto ad idonea e 
tempestiva117 pubblicazione del bando di gara da parte 
                                                 
116  Taglianetti, op. cit., p. 79 ss. 
117  Il termine ultimo di pubblicazione della gara è lo scadere dei sei mesi successivi dalla data di 
redazione della programmazione. 
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dell’amministrazione aggiudicatrice118. A differenza di quanto sostiene 
Libanora119, appare improprio classificare questa procedura sotto la 
voce “ad iniziativa privata”, poiché la proposta del privato fa 
riferimento ad interventi preventivamente previsti 
dall’amministrazione, di conseguenza l’iniziativa è della pubblica 
amministrazione. 
Di fronte all’inerzia della pubblica amministrazione, i privati in 
possesso dei requisiti indicati all’art. 153, comma 8, per acquisire veste 
di promotore, una volta decorsi sei mesi dalla pubblicazione dell’elenco 
annuale ed entro i quattro mesi successivi, possono presentare 
“proposte” per la realizzazione delle opere incluse nell’elenco. Tali 
proposte dovranno avere le stesse caratteristiche delle “offerte” previste 
per la fase monofasica, come descritte all’art. 153, comma 9. 
La proposta del privato comporta il dovere della pubblica 
amministrazione di attivare entro i successivi sessanta giorni la 
procedura volta ad ottenere la presentazione di altre proposte e la loro 
valutazione in termini di pubblico interesse. Tale procedura comporta 
la pubblicazione di un avviso, sulla base della proposta iniziale, 
contenente i criteri di valutazione delle nuove proposte, che dovranno 
                                                 
118  Taglianetti, op. cit., p. 80. 




perentoriamente pervenire alla pubblica amministrazione non oltre il 
novantesimo giorno da detta pubblicazione e che saranno 
successivamente esaminate nel termine massimo di sei mesi. 
In tal modo la pubblica amministrazione crea una procedura 
selettiva al fine di individuare il promotore e l’offerta che ritiene di 
pubblico interesse, dopodiché la procedura potrà continuare a scelta 
dell’amministrazione alternativamente con le forme del dialogo 
competitivo ex art. 58, ove il progetto necessiti modificazioni120, oppure 
nelle forme “ordinarie” dell’art. 143, o ancora mediante procedura 
“bifasica” con diritto di prelazione. 
Il promotore in questo caso dovrà obbligatoriamente partecipare 
alla seconda fase, pena la perdita del diritto di prelazione, l’esclusione 
dalla gara e il successivo incameramento della garanzia ex art. 75 del 
Codice da parte della p.a.  
A ben vedere, però la procedura ad impulso privato ha in comune 
con la procedura ad iniziativa privata che, secondo quanto disposto dal 
art. 153, comma 16, la valutazione delle proposte compiuta 
dall’amministrazione, nonostante riguardi opere comunque già inserite 
nella programmazione, ha per oggetto il pubblico interesse dell’offerta 
                                                 
120  Qualora i presupposti per procedere al dialogo competitivo non siano esistenti, la dottrina     
considera come non presentata alcuna proposta di pubblico interesse e, pertanto, sostiene 
l’interrompersi della procedura. Sul punto v. Guzzo, Appalti Pubblici, Milano, 2013, p. 70-71. 
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presentata. Per converso, negli altri due schemi procedurali il “pubblico 
interesse” viene definito a priori dall’amministrazione aggiudicatrice ed 
è su quello che i privati devono calibrare la propria proposta. 
5.3.  La procedura ad “iniziativa privata”  
 
L’ultimo modello procedimentale è stato introdotto dal c.d. 
“decreto sviluppo”, D.L. n. 70/2011 convertito nella legge n. 106/2011, 
il quale ha novellato il comma 19 dell’art. 153 del D.Lgs. n. 163/2006, 
introducendo una disciplina del project financing su iniziativa del 
privato nell’ipotesi di mancata previsione dell’intervento nel 
programma triennale. 
La procedura ad iniziativa privata si pone anche come la soluzione 
a talune critiche dottrinali121, le quali sostenevano che il vincolo di 
programmazione triennale avrebbe avuto, da un lato il pregio di evitare 
la realizzazione di opere superflue per il soddisfacimento dell’interesse 
pubblico, ma dall’altro avrebbe anche finito per costituire un vincolo 
allo stesso utilizzo del project financing122, che in tal modo viene 
eliminato123. 
                                                 
121 Greco, La natura giuridica delle procedure di project financing dopo il terzo decreto correttivo 
al codice degli appalti, in www.giustizia-amministrativa.it, p.1 ss.; Mele, Disciplina comune 
applicabile, promotore, valutazione della proposta e indizione della gara, in Baldi e Tomei (a 
cura di), La disciplina dei contratti pubblici, Milano, 2009, p. 1237 ss.  
122  Proprio al fine di eliminare tale fattore patologico, la relazione illustrativa del D.L. 70/2011, in 
merito alle modifiche e integrazioni dell’art. 53 comma 19, sottolinea come tale modifica abbia 
“la finalità di incentivare maggiormente l’intervento di capitale privato nella realizzazione di 
opere pubbliche …anche per opere non presenti nella programmazione”. 
123  Barbato e Guzzo, op. cit., p. 15. 
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Infatti la procedura c.d. “extra-programmazione” regola la 
possibilità per i soggetti privati di presentare all’amministrazione in 
qualsiasi momento, anche al di fuori della fase di programmazione, 
proposte per la realizzazione e la gestione di opere pubbliche in 
concessione124.  La proposta dovrà contenere un progetto preliminare, 
una bozza di convenzione, il piano economico finanziario asseverato da 
una banca e la specificazione delle caratteristiche del servizio e della 
gestione e altri elementi conformemente a quanto previsto per le 
precedenti procedure.  
Il D.L 70/2011 ha profondamente modificato la normativa, anche 
se già nella previgente legislazione si rinveniva una certa funzione 
propositiva del privato, il quale aveva la possibilità di presentare 
mediante studi di fattibilità, proposte relative alla realizzazione di opere 
pubbliche, ma qualora fossero state definite di pubblico interesse, esse 
potevano solamente essere inserite nella programmazione e solo 
successivamente poste a base di gara per le procedure previste dall’art. 
153 ma,  a differenza di oggi, senza nessun diritto per il proponente125. 
L’attuale comma 19 predispone che l’amministrazione 
aggiudicatrice debba valutare nei successivi tre mesi126 il “pubblico 
                                                 
124  Libanora, op. cit., p. 150. 
125  Taglianetti, op. cit., p. 81. 
126  Non più sei mesi come nella disciplina precedente. 
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interesse” delle proposte degli operatori economici interessati alla 
realizzazione di un’opera pubblica. Nel caso in cui ritenga che la 
proposta sia potenzialmente idonea a soddisfare il suddetto pubblico 
interesse, può invitare il proponente ove lo ritenga necessario ad 
apportare le modifiche che si rendano necessarie al progetto 
preliminare127.  
Nel caso in cui il proponente non adegui il progetto alle modifiche 
indicate, la proposta non può essere considerata di pubblico interesse, 
mentre ove i cambiamenti vengano accolti il progetto è inserito nella 
programmazione triennale per l’approvazione con le procedure di cui 
all’art. 97 del Codice dei contratti pubblici. Il progetto approvato viene 
quindi posto a base di gara per la procedura di affidamento in 
concessione, il proponente assume la qualifica di promotore con facoltà, 
a differenza della precedente disciplina, di esercitare il diritto di 
prelazione. 
Nel bando di gara la pubblica amministrazione, oltre a rendere 
noto il diritto di prelazione del promotore, potrà introdurre talune 
varianti, alle quali tutti i possibili concorrenti dovranno attenersi. I 
concorrenti dovranno presentare a loro volta un’offerta parificabile a 
quella presentata dal promotore ab origine, ed essendo comunque posto 
                                                 
127  Taglianetti, op. cit., p. 83-84. 
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a base di gara un progetto preliminare, tale procedura ricalca quella ex 
art. 144 del Codice128.  
Una volta presentate le offerte sarà quindi la pubblica 
amministrazione a scegliere quali delle proposte sia la più 
economicamente conveniente, e nel caso in cui l’aggiudicatario non sia 
il promotore, ad esso è riservato il diritto di prelazione da manifestarsi 
entro quindici giorni dall’aggiudicazione definitiva, dichiarando di 
impegnarsi a ad adempiere alle obbligazioni contrattuali alle medesime 
condizioni offerte dall’aggiudicatario originario, che sarà tenuto 
indenne delle spese sopportate nei limiti del 2,5 % del valore 
dell’investimento129. 
Tale procedura rispecchia al meglio il nucleo essenziale del project 
financing, costituito dall’idea di fondo secondo la quale l’imprenditore 
sarà maggiormente incentivato nell’investire in opere pubbliche delle 
quali ravvisi una pubblica utilità, quindi non superflue, e delle quali 
possa curarne la realizzazione secondo la propria idea imprenditoriale 
con maggior libertà nella gestione del progetto, senza doversi attenere 
scrupolosamente ad un modello già previamente impostato dalla 
                                                 
128  Taglianetti, op. cit., p. 84. 
129  AVCP, op. cit., p. 37-38.  
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pubblica amministrazione e del quale possa dubitare della sua piena 
riuscita. 
In conclusione, si può notare come venga riproposto il diritto di 
prelazione, dapprima soppresso dal D.Lgs. n. 113/2007 e poi reinserito 
dal D.Lgs. n. 152/08, anche se in contrasto con gli indirizzi comunitari 
in forza dei quali già era stata avviata nei confronti dell’Italia una 
procedura di infrazione130. Esso, secondo il parere della giurisprudenza 
comunitaria, sembra violare il principio di parità di trattamento e il 
principio di trasparenza, sia perché consente al promotore di 
aggiudicarsi la concessione mediante il semplice adeguamento 
dell’offerta a quella del concorrente risultato vittorioso, sia perché 
ammette il promotore alla procedura negoziata senza alcuna 
comparazione tra la sua offerta e quelle presentate dai partecipanti nella 
prima fase di gara (nelle procedure bifasiche). Su quest’ultimo 
argomento ci soffermeremo più a lungo nell’analisi giurisprudenziale 
del capitolo III. 
  
                                                 
130  AVPC, op. cit., p. 38. 
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6.  La particolare disciplina della finanza di progetto nei 
 servizi pubblici. 
 
La disciplina inerente il project financing nel settore dei sevizi 
pubblici, a differenza di quanto visto per il settore dei lavori pubblici, 
non è dettagliatamente regolamentata dal D.Lgs. n. 163/2006, ma essa 
è genericamente prevista al comma 3, dell’art. 152 che rinvia in primo 
luogo alla norme del Codice, ove compatibili, e in secondo luogo, alle 
disposizioni del Regolamento di attuazione ed esecuzione del Codice, 
D.P.R n. 207/2006131. 
Il suddetto Regolamento, oltre a regolare il tradizionale modello 
della concessione di servizi come sommariamente descritta all’art. 30 
del Codice, introduce una nuova fattispecie di concessione di servizi la 
quale, a differenza di quella appena detta ad “iniziativa pubblica”, si 
caratterizza per essere un modello di concessione ad “iniziativa 
privata”, quasi a voler riproporre anche nel settore dei servizi la 
ripartizione, come appena decritta, delineata per la concessione di lavori 
mediante procedura ex art. 153, comma 19. 
L’art. 278 del Regolamento si trova quindi a disciplinare 
l’affidamento in project financing di un contratto di concessione di 
                                                 
131  A.N.AC., Determinazione n. 10/2015, Linee guida per l’affidamento delle concessioni di lavori 




servizi ad iniziativa privata, il quale presenta caratteristiche simili a 
quello di concessione di lavori. In particolare si rifà al comma 9 dell’art. 
153 del Codice inerente alle caratteristiche delle offerte, anche se in 
questo caso esse devono contenere uno studio di fattibilità, e quindi non 
un progetto preliminare come nei lavori, una bozza di convenzione, un 
piano economico-finanziario asseverato, ma anche una specificazione 
delle caratteristiche del servizio e della gestione. Inoltre si specifica che 
all’interno del bando debbano essere inseriti dei criteri di valutazione 
dell’offerta economicamente più vantaggiosa come disciplinato 
dall’art. 83 del Codice. 
Infine, a garanzia della reale volontà di assumersi la gestione del 
servizio, anche in tal caso vengono richieste le garanzie di specie che il 
promotore deve garantire all’amministrazione aggiudicatrice, quali 
quelle dell’art. 75 e una ulteriore e successiva garanzia pari al 2,5% del 
valore dell’investimento nell’ipotesi di indizione della gara. 
Si può quindi notare la somiglianza dei requisiti, tranne per il fatto 
che non venga richiesto un progetto preliminare, bensì solo uno studio 
di fattibilità. 
In relazione ai requisiti soggettivi del concessionario, non viene 
espressamente previsto quali essi siano al fine di poter presentare 
l’offerta, ma appare ovvio che il proponente debba possedere i requisiti 
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generali dettati dall’art. 38 del Codice. Appare invece controversa la 
questione relativa al possesso dei requisiti economici e tecnici, che 
comunque dovrebbero essere conformi alla proposta presentata, ma tale 
problema è facilmente risolvibile mediante la specificazione di detto 
requisito all’interno di quelli specifici previsti dal bando per la 
partecipazione alla gara, che l’amministrazione richiede per la 
successiva fase di scelta dell’aggiudicatario alla quale anche il 
promotore dovrà attenersi. 
L’art. 278, inoltre, predispone che i soggetti, al pari della disciplina 
ex art. 153, comma 19, possano presentare proposte di servizi non 
indicati nella programmazione annuale132 di acquisizione di beni e 
servizi posta in essere dalla pubblica amministrazione, e una volta 
ritenuti tali studi di fattibilità di pubblico interesse, entro i sei mesi dal 
loro ricevimento, potrà avviarsi un procedimento, suddiviso in due 
ulteriori fasi. 
                                                 
132 La norma di riferimento relativa alla programmazione annuale della pubblica amministrazione 
per l’acquisizione di beni e servizi è l’art. 271 del Regolamento, la quale predispone la possibilità 
e non l’obbligo di tale programmazione. A differenza di quanto previsto per i lavori, la 
programmazione dei servi pubblici e le forniture, non prevede una doppia programmazione 
annuale e triennale, ma solo quella annuale, inoltre nonostante il richiamo dell’art. 278 all’art. 
128 del Codice, per la programmazione dei servizi non è prevista l’individuazione prioritaria di 
servizi realizzabili con capitali privati, come avviene per i lavori. Infine si ritiene comunque 
opportuno che in virtù dei principi ex art. 97 della Costituzione, nonché di trasparenza, 
concorrenza e prevenzione della corruzione, sia necessaria un’attenta programmazione anche in 
materia di servizi. 
 71 
 
La prima fase valuta la fattibilità della proposta presentata, cioè la 
sua funzionalità, fruibilità del servizio e accessibilità al pubblico, 
nonché tutti gli altri aspetti relativi ai costi di gestione e tariffe, mentre 
la seconda è volta alla scelta del concessionario. 
La scelta del concessionario e quindi la valutazione delle diverse 
proposte pervenute alla pubblica amministrazione si rifà ai principi 
indicati all’art. 30, comma 3 del Codice, concernente una gara 
informale, con alla base la proposta del promotore che deve 
parteciparvi, alla quale sono invitati almeno 5 concorrenti e con 
predeterminazione dei criteri selettivi, ovviamente nel rispetto dei 
principi del TFUE relativi alla trasparenza, adeguata pubblicità, parità 
di trattamento, non discriminazione, proporzionalità, mutuo 
riconoscimento, e salva l’applicazione di discipline specifiche che 
prevedono forme più ampie di tutela della concorrenza.  
Anche in tale peculiare disciplina si rinviene il diritto di prelazione 
sull’aggiudicazione ove il proponente abbia partecipato anche alla 
seconda gara, proponendo l’offerta migliore o semplicemente 
adeguando la propria offerta a quella migliore. 
Infine, a differenza del primo comma dell’art. 30 del Codice, 
prevede che, “salvo quanto detto nel presente articolo” le disposizioni 
del Codice non si applicano alle concessioni di servizi, l’art. 278, 
 72 
 
comma 5, prevede l’opposta previsione di chiusura, disponendo che a 
tutto ciò che non è espressamente regolato dalla norma, si applicano le 
disposizioni del Codice e del Regolamento in quanto compatibili, in 
particolare quelle relative alle procedure di project financing in materia 





Capitolo secondo                                
Il rischio come elemento imprescindibile 
 
1.  L’analisi dei rischi nella procedura di project 
 financing 
 
  Le operazioni di project financing si caratterizzano, come visto 
nella precedente trattazione, per una serie di elementi imprescindibili 
quali la costituzione della SPV, il ring fence, il PEF, il project 
management1, ma soprattutto la pianificazione, gestione e suddivisione 
dei rischi in capo ai soggetti coinvolti nell’operazione. 
 Dalla definizione di Nevitt2 sul project financing, seppur 
approssimativa, si coglie che la particolarità di questa tipologia di 
operazioni di finanziamento risiede nel fatto che il creditore baserà la 
possibilità o meno di finanziamento dell’opera (bancabilità) in base alle 
aspettative reddituali derivanti dal flusso di cassa futuro, relativo alla 
fase di operatività e non alla solvibilità attuale del promotore. Da ciò 
deriva la c.d. natura autoliquidante3 di tale operazione, in quanto 
l’erogazione del finanziamento è indipendente sia dal grado di 
affidabilità e capacità economico-patrimoniale che possono offrire gli 
                                                 
1  Vedi capitolo 1 parte 1.1 e 1.3  
2  Nevitt, op. cit., p. 13. 
3  Montella, Rischi e garanzie nelle operazioni di “project financing”, Diritto e Pratica delle 
Società, p. 21, in il Sole 24 Ore, 2005, in Dossier n. 5, 2008, Redazione della banca dati 




sponsor, cioè i soggetti che hanno sviluppato l’idea imprenditoriale, sia 
dal valore e dalla consistenza delle attività imprenditoriali, che gli stessi 
sono disposti a mettere a disposizione dei finanziatori. 
 Il flusso di cassa si configura come l’elemento a garanzia della 
remunerazione del finanziamento alla base dell’intera operazione e, 
proprio per tale ragione, deve essere valutato in ogni aspetto, soprattutto 
in relazione a tutte le variabili che ne possano comportare 
un’alterazione, definibili come veri e propri “rischi” che coinvolgono 
in generale tutti i soggetti nell’operazione, ma in particolare per i 
finanziatori. 
  I finanziatori devono, quindi, fare un’attenta analisi di tali 
“rischi”, al fine di valutarne la concreta finanziabilità del progetto; da 
ciò discende che il project financing rappresenta una tecnica di 
finanziamento innovativa, che implica necessariamente l’assunzione 
del rischio imprenditoriale in capo al soggetto finanziatore4, in quanto 
tale rischio potrà essere previsto, definito e ripartito, ma comunque 
coinvolgerà i soggetti coinvolti nell’operazione e sarà attribuito ai 
singoli in base alla loro concreta capacità di gestirlo. 
                                                 
4   Costantino, cit., p. 427; Paglietti, cit., p. 312-315. 
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 Prima di addentrarci nell’analisi vera e propria che caratterizza le 
operazioni di finanza di progetto e in generale di partenariato pubblico 
privato, bisogna definire il concetto di rischio. 
  Il vocabolo “rischio”, che nel linguaggio quotidiano presenta 
solitamente una connotazione negativa, quale una “situazione 
pericolosa” o la “possibilità di un pericolo, di danno materiale o 
morale, dipendente da situazioni spesso imprevedibili”5, nell’ambito 
delle operazioni di finanza di progetto, si manifesta semanticamente 
neutro designando “la distribuzione dei rendimenti effettivamente 
realizzati intorno ad un certo rendimento atteso6”, in quanto concerne 
due differenti eventualità, “sia quella negativa di rendimenti inferiori a 
quelli programmati, ma anche l’opposta possibilità di scostamenti 
positivi da quanto originariamente divisato, l’eventualità cioè che 
l’esito dell’investimento sia migliore di quello ipotizzato in sede di sua 
iniziale programmazione7”. 
 Il concetto di “rischio” deve quindi assimilarsi più a quello di 
incertezza che non a quello di pericolo, incertezza che attraverso i mezzi 
di analisi, quale lo studio di fattibilità, deve essere circoscritta a tal 
                                                 
5  Gabrielli, voce rischio, in Dizionario Italiano Online, tratto da Grande Dizionario Italiano, in 
www.grandidizionari.it/DizionarioItaliano, 2015. 
6  Damoradan e Roggi, Finanza aziendale, Milano, 2011, p. 73. 
7  Maugeri, Note in tema di doveri degli amministratori nel governo del rischio di impresa (non 
bancaria), in Orizzonti del diritto commerciale, 2014, p. 6. 
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punto da poter stimare la probabilità di verificazione di un evento, 
rendendo quindi in grado l’operatore economico di valutare le 
situazioni in cui è possibile porre in essere o meno l’investimento, nel 
nostro caso di un’opera pubblica ( rectius di un servizio tramite l’opera 
pubblica). 
 Ove l’operatore sia appunto una pubblica amministrazione, 
quest’ultima nella valutazione della concreta realizzabilità dell’opera 
dovrà individuare “il livello massimo di tollerabilità dei rischi 
medesimi” e ove tali rischi superino tale soglia, in virtù del principio di 
“precauzione”, è necessario rinunciare all’investimento. Tale principio 
e volto ad evitare un’attività, nel nostro caso un investimento, che 
“possa causare, nel futuro, danni irreversibili”, una sorta di tutela 
anticipatoria degli interessi coinvolti8. 
 Lo studio di fattibilità9 si prefigura come indispensabile per la 
corretta valutazione dei rischi futuri, al fine di poter intraprendere un 
investimento e come tale dev’essere effettuato ancor prima di avviare 
una procedura di gara, ma anche della proclamazione stessa del 
pubblico interesse una determinata opera pubblica. Infatti la 
                                                 
8    Passalacqua, Amministrazione di rischio ed european systemic risk board, in Scritti per Franco 
Belli, Sistema creditizio e finanziario: problemi e prospettive. Atti del Convegno di studi (9-10 
maggio 2013, Siena), vol. I, Firenze, 2015, p. 339-340. 
9  Come riportato dall’ A.N.AC., Determinazione n. 10/ 2015, Linee guida per l’affidamento delle 
concessioni di lavori pubblici e di servizi ai sensi dell’articolo 153 del decreto legislativo 12 
aprile 2006, n. 163, p. 14-15. 
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determinazione del rischio e la sua ripartizione tra pubblica 
amministrazione e concessionario e alla base stessa della finanza di 
progetto e più in generale della concessione, le quali allocano in capo 
al privato sia il generico rischio imprenditoriale, sia il rischio di 
mercato. 
 Il primo dei suddetti rischi si riferisce genericamente al pericolo 
derivante da una erronea valutazione dell’imprenditore circa la corretta 
realizzazione dell’opera e alle cause di forza maggiore, che 
genericamente caratterizza anche l’appalto. Il secondo è invece il 
rischio derivante da un’errata valutazione della domanda e offerta del 
mercato, che può comportare perdite di non lieve entità, che viene 
definito quale “rischio operativo”10. 
 Al fine della corretta allocazione del rischio di mercato in capo al 
soggetto aggiudicatario dell’operazione di project financing, la 
pubblica amministrazione predispone o esige uno studio di fattibilità 
preventivo alla presentazione del progetto o più genericamente alla 
dichiarazione di pubblico interesse di un’opera pubblica. L’operazione, 
                                                 
10  Direttive europea 2014/23/UE all’art. 5: “l’aggiudicazione di una concessione di lavori o di 
servizi comporta il trasferimento al concessionario di un rischio operativo legato alla gestione 
dei lavori o dei servizi, comprendente un rischio sul lato della domanda o sul lato dell’offerta, o 
entrambi. Si considera che il concessionario assuma il rischio operativo nel caso in cui, in 
condizioni operative normali, non sia garantito il recupero degli investimenti effettuati o dei 
costi sostenuti per la gestione dei lavori o dei servizi oggetto della concessione. La parte del 
rischio trasferita al concessionario comporta una reale esposizione alle fluttuazioni del mercato 
tale per cui ogni potenziale perdita stimata subita dal concessionario non sia puramente 
nominale o trascurabile”. 
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onde evitare i fenomeni di N.I.M.B.Y o il rischio politico dato da un 
inversione delle scelte politiche, come vedremo nei prossimi paragrafi, 
necessiterebbe una previa consultazione con la popolazione interessata 
al fine di evitarne il rigetto dell’opera, ma anche per conferirgli maggior 
stabilità vista la legittimazione popolare. 
 Lo studio di fattibilità concerne, ex art. 128 sulla 
“programmazione dei lavori pubblici” del D.Lgs. n. 163/2006, “la 
descrizione dei lavori strumentali al soddisfacimento delle esigenze 
della collettività, indicandone i requisiti che tali lavori devono avere, 
in particolare le caratteristiche tecniche, funzionali, gestionali e 
economico finanziarie ma anche l’analisi dello stato di fatto sotto il 
profilo storico-artistico, architettonico, paesaggistico, socio-
economico, amministrativo e di sostenibilità ambientale”. 
 Data la sua complessità l’art. 153, comma 2 bis, ne permette la 
redazione esterna, a soggetti scelti mediante procedure selettive11, nelle 
ipotesi in cui il personale amministrativo non sia competente. Infatti, 
tale documento sarà fondamentale in quanto sarà posto a base di gara e 
dovrà accertare la bancabilità dell’opera in base alla ripartizione dei 
rischi sottesa alla realizzazione dell’opera, scegliere quale procedura 
                                                 
11  Come riportato dall’ A.N.AC, Determinazione n. 4/2015, Linee guida per l’affidamento dei 
servizi attinenti all’architettura e all’ingegneria, p. 14-15. 
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porre in essere tra quella di appalto o quelle di PPP. Tale scelta può 
avvenire proprio grazie allo studio di fattibilità12 il quale permette di 
trasformare un’iniziale idea-progetto in una specifica ipotesi di 
intervento, valutandone in particolar modo il mezzo più opportuno tra 
affidamento dell’opera a mezzo di concessione o appalto, a seconda che 
l’opera presenti un profili di fattibilità finanziaria che gli permetta di 
autofinanziarsi o meno. 
 L’analisi dei rischi del progetto si prefigura come una fase 
fondamentale nello sviluppo dell’iter procedimentale dell’intera 
operazione, in quanto, al fine di contenere eventi che possano incidere 
sulla sostenibilità finanziaria del progetto, possono esservi applicate 
tecniche di copertura che mitigano in termini assoluti o relativi le loro 
conseguenze dannose, ma essi permangono e, come in ogni operazione 
finanziaria, la volontà di assumere un rischio è comunque proporzionale 
al ritorno economico atteso dall’attività stessa. Tali tecniche sono 
caratterizzanti anch’esse il project financing e si configurano 
                                                 
12  Per maggiori puntualizzazioni sui contenuti dello studio di fattibilità art. 14 e 278 del 
Regolamento di attuazione ed esecuzione del D.Lgs. n. 163/2006, D.P.R n. 207/2010, 
rispettivamente ai lavori e servizi, ma in particolar modo l’art. 14, comma 2, contiene 
disposizioni specifiche per gli studi di fattibilità da porre a base di gara del dialogo competitivo 
e finanza di progetto. Per una spiegazione dei suddetti articoli A.N.AC., Determinazione n. 
10/2015, op. cit., p. 19-23. Brevemente lo studio di fattibilità deve contenere al suo interno: una 
relazione generale, una relazione tecnica, facoltativamente taluni elaborati predisposti dal 
responsabile del procedimento e infine l’elaborato tecnico-economico. 
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essenzialmente nelle garanzie rilasciate dalla società di scopo, dai 
promotori, nonché da altri soggetti terzi. 
 La suddetta attività di pianificazione e gestione dei rischi si svolge 
durante tutto l’arco temporale di sviluppo e realizzazione del progetto 
e si compone di quattro fasi13. 
 La prima fase è quella di previsione dei rischi che potrebbero 
condizionare il successo dell’operazione, che, come vedremo a breve, 
si differenziano in base al momento in cui insorgono. La seconda fase 
concerne una quantificazione degli stessi, al fine di poter determinare 
la sostenibilità dell’operazione, ove tali rischi siano connaturali 
all’operazione stessa, e i limiti massimi che possono raggiungere, in 
particolare a livello di costi, perché l’operazione si svolga all’interno 
dei parametri fisiologici di rischiosità. Una volta identificati e 
quantificati, devono essere allocati in capo ai diversi soggetti coinvolti, 
che, come detto, dovranno essere capaci di gestirli, ma soprattutto 
maggiori saranno i rischi sostenuti dal soggetto, maggiore sarà il 
profitto finale da corrispondergli. Infine, l’assetto dei rischi deve essere 
costantemente monitorato, sia per anticipare gli effetti di mutamenti 
della condizione iniziale, sia per porre in essere manovre correttive che 
possano scongiurare l’insuccesso dell’intera attività. 
                                                 
13  Libanora, op. cit., p. 129. 
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 Deve essere effettuata un’attenta gestione dei rischi, la quale però 
deve mantenere profili di “elasticità” tali, compresa una nuova 
allocazione dei rischi, da evitare in caso di rischi inattesi il default 
economico-finanziario. 
 Le modifiche dell’impostazione, durante l’iter procedimentale 
dell’asset iniziale dell’operazione, hanno portato ad alcune critiche, in 
particolare sulla potenziale lesione del principio della concorrenza, in 
quanto le condizioni dell’offerta iniziale del promotore sarebbero così 
modificate successivamente, senza dare nessuna possibilità agli ex 
concorrenti promotori di poter rivedere le loro offerte alla luce delle 
nuove condizioni. 
 A tal proposito il Consiglio di Stato14 ha chiarito, come vedremo 
meglio successivamente, che “la scelta del promotore è caratterizzata 
da un altissimo livello di discrezionalità da parte dell’amministrazione 
aggiudicatrice, che nel valutare le proposte tiene conto di scelte di 
carattere economico e tecnico non sindacabili”, ma anche che 
“l’amministrazione deve valutare le proposte progettuali in funzione 
dell’interesse pubblico perseguito, giudicando la loro idoneità a dare 
                                                 
14  Cons. Stato, sez. V, 8 febbraio 2011, n 843. 
 82 
 
attuazione ad un programma non definito nei suoi contenuti 
progettuali15”. 
Quanto appena detto concerne la fase di scelta del promotore, che 
nonostante sia “procedimentalizzata”16, per addivenire alla scelta della 
proposta migliore, è comunque caratterizzata da forte discrezionalità. 
La fase successiva, quella di gara, si baserà sull’offerta del promotore, 
rimodulata e definita secondo le esigenze pubblicistiche, ma comunque 
su un oggetto definito e uguale per ogni partecipante alla gara di 
aggiudicazione, soggetta ai principi comunitari e nazionali di evidenza 
pubblica. 
 Tale prospettiva, che deve essere letta nell’ottica del principio di 
collaborazione tra promotore e amministrazione volta al perseguimento 
del pubblico interesse, predomina la prima fase di scelta e approvazione 
della proposta di project financing, ma comunque, essa dovrà essere 
presente anche nella successiva fase di aggiudicazione, nonché in quella 
di gestione dell’opera pubblica. 
 Al fine di coniugare il principio di “collaborazione” e la suddetta 
“elasticità”, all’interno di operazioni economiche finanziarie così 
complesse, con i principio della concorrenza, può essere predisposto 
                                                 
15  Cons. Stato, sez. V, 20 maggio 2008, n 2355. 
16  Libanora, op. cit., p. 133. 
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piano di sviluppo economico-finanziario, ovviamente già inserito nella 
fase di selezione dell’affidatario, cioè un business plan con il quale si 
possano rimodulare talune condizioni praticate all’interno 
dell’operazione, ma che comunque non modifichino le condizioni di 
base, quali la garanzia degli indicatori di equilibrio e di redditività 
prestabiliti all’interno del PEF. 
 Il suddetto piano di sviluppo è un meccanismo a tutela 
dell’equilibrio economico finanziario, infatti, alla stipulazione della 
concessione si pone come indispensabile la redazione del PEF, con il 
quale si assicura ai sensi dell’art. 143, comma 7 la “copertura degli 
investimenti e della connessa gestione per tutto l’arco temporale 
prescelto”, proprio per questo, ai fini di garantire la bancabilità 
dell’operazione, deve essere garantita una modulazione delle 
condizioni economiche finanziarie al verificarsi di determinati eventi 
prestabiliti. 
 Nel caso in cui fattori esogeni alla gestione, non preventivati, 
incidano sulle condizioni base, può essere intrapresa la modificazione 
delle condizioni economiche praticate mediante una “revisione” del 
piano economico finanziario ex art. 143, comma 8, che ove non venga 




Tutta la pianificazione e tutte le analisi, sull’utilità e fattibilità del 
progetto, trovano la loro sintesi nella valutazione sulla reale possibilità 
di realizzare o meno l’opera. Tale analisi può essere attuata mediante 
un meccanismo definito Value for money17 (Vfm), cioè l’analisi del 
rapporto costi benefici derivanti dall’operazione. Infatti tale strumento 
permette di valutare il costo di investimento, il costo totale dell’opera 
nel corso di tutta la sua vita utile, comprensiva di costi di manutenzione 
e gestione, nonché le diverse tipologie di rischi che possono tradursi in 
fonti di costi.  
 Il Vfm deve corrispondere ai principi perseguiti dalla 
pubblica amministrazione, quali il principio di efficacia, efficienza ed 
economicità dell’azione amministrativa alla base del buon andamento 
del settore pubblico come sancito all’art. 97 della Costituzione. 
Al fine di poter comprendere quali delle scelte finanziarie sia la 
migliore tra le diverse offerte riportate, è necessario adoperare il metodo 
del public sector company, che attraverso un indicatore economico di 
grande utilizzazione, il “Van”, confronta quali tra le diverse soluzioni 
tra appalto, concessioni e finanza di progetto, sia la più idonea al caso 
di specie. Il Valore Attuale Netto prende in considerazione tutti gli 
elementi dell’operazione finanziaria, quali costi e entrate future, cioè i 
                                                 
17   Libanora, op. cit., p. 137. 
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flussi di cassa positivi e negativi, indicizzandoli sulla base del tasso di 
interesse.  Il Van deve essere calcolato su ogni opzione finanziaria, 
ciascuna delle quali dovrà risultare con un valore finale positivo o 
quantomeno uguale a zero, e una volta scartate quelle negative, si 
procederà alla comparazione di quelle positive, per scegliere quella dal 
valore maggiore a parità di condizioni economiche-temporali18. 
Ovviamente il calcolo del Van non è l’unico utilizzato, ma sicuramente 
è tra i più facili da ottenere. 
 Come detto in apertura di questo capitolo, i rischi devono essere 
pianificati e gestiti al fine di contenerli e rendere l’operazione di project 
financing il più possibile sicura. 
 In particolare è necessaria una allocazione dei rischi in capo a tutti 
i soggetti coinvolti, mediante la costruzione del c.d. security package19, 
consistente nel complesso di accordi, contratti, impegni e garanzie che 
si pongono alla base della ripartizione dei rischi dell’operazione. Per 
poter attuare tale ripartizione i rischi devono essere identificati e 
tradizionalmente ogni fase dell’iter procedimentale ha propri rischi, che 
possono essere catalogati20 nei rischi della fase di costruzione, nei rischi 
della fase operativa e quelli comuni a entrambe le fasi. 
                                                 
18  UTFP, Project finance-elementi introduttivi, in Ferrante e Marasco (a cura di), Roma, 2010, p. 7 
ss. 
19 Montani, op. cit., p. 20. 
20 Gatti, op. cit., p. 208; Imperatori, op. cit., p. 327; Salvato, op. cit., p. 57. 
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2.  I rischi nella fase di costruzione 
 
 La fase di costruzione dell’opera si presenta, soprattutto dal lato 
finanziario, il momento più rischioso dell’intera operazione e si snoda 
dall’inizio dell’operazione al collaudo finale, comprendendo sia la fase 
di progettazione che di esecuzione vera e propria. 
 In questa fase, definita pre-competion risks, si concentrano i 
maggiori esborsi economici da parte dei promotori e finanziatori, infatti 
i tanto attesi flussi di cassa si svilupperanno solo nella successiva fase, 
mentre l’attuale sarà caratterizzate da mere spese, che nonostante siano 
stimate per tempo e quantità dal PEF non sono mai rigorosamente 
attese, in quanto spesso si determina un allungamento dei tempi di 
costruzione con conseguente procrastinazione della fase operativa (c.d. 
delayed completion), la quale potrebbe a sua volta essere gravemente 
compromessa da tale ritardo21.  
 Nella fase di costruzione i rischi possono essere ulteriormente 
suddivisi in quello derivante dal mancato sviluppo dell’iniziativa o 
relativo alla pianificazione delle attività, in quello tecnologico, di 
approvvigionamento e completamento22. 
                                                 
21 Imperatori, op. cit., p. 334. 
22 Gatti, op. cit., p. 209 e ss. 
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 Il rischio da mancato sviluppo dell’iniziativa23 riguarda 
genericamente la fase anteriore alla costruzione, cioè proprio in 
quell’ipotesi ove la costruzione stessa non venga realizzata per 
l’insorgere di eventi che ne impongano l’abbandono. In particolare, 
sono le ipotesi in cui l’impresa appaltante si rifiuti di costruire l’opera, 
anche se risulta vincitrice dell’appalto. Le motivazioni ti tale rifiuto 
possono essere le più varie e vanno da problematiche legali sulla 
proprietà dell’area alla mancanza di autorizzazioni per la costruzione 
dell’impianto, fino al fallimento dello stesso promotore facente parte 
della SPV. 
 Per porre un argine a tale fenomeno, sono state ideate forme di 
tutela quali i Bid Bond, ovvero garanzie depositate dai partecipanti 
quale requisito previo di ammissione alla partecipazione. Le garanzie a 
tutela delle operazioni di project financing sono previste dall’art. 153, 
comma 13, le quali rinviando all’art. 75 del Codice predispongono una 
garanzia pari al 2% del prezzo base indicato nel bando o nell’invito, 
sotto forma di cauzione o fideiussione, a scelta dell’offerente. La 
suddetta garanzia copre la mancata sottoscrizione del contratto per 
fatto dell’affidatario ed è automaticamente svincolata al momento della 
sottoscrizione del contratto. Inoltre sempre ex art. 75, comma 8 l’offerta 
                                                 
23 Maiolo, op. cit., p. 24. 
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è altresì corredata dall’impegno di un fideiussore a rilasciare la 
garanzia fideiussoria per l’esecuzione del contratto, qualora l’offerente 
risultasse affidatario. 
 Inoltre l’art. 153 predispone una ulteriore garanzia fissata dal 
bando pari al 2,5% del valore dell’investimento, come risultante dallo 
studio di fattibilità. Infine, il soggetto una volta divenuto aggiudicatario 
è obbligato a prestare la cauzione definitiva disciplinata dall’art. 113, 
pari al 10% del costo annuo operativo di esercizio, che si pone a 
garanzia delle penali relative al mancato o inesatto adempimento 
dell’opera. 
 Nel caso in cui il soggetto rinunci all’esecuzione, le garanzie 
vengono incamerate a titolo cauzionale dall’amministrazione, così che 
si garantisca un reale interesse alla corretta realizzazione dell’opera e 
della sincerità dell’offerta24. 
 Nella fase vera e propria di costruzione può manifestarsi il rischio 
di approvvigionamento o fornitura, cioè quei rischi dati dall’aumento 
dei costi dei beni e servizi resi rispetto a quanto stabilito nel PEF, che 
comporta a una riduzione degli utili finali. Anche in tale caso, è 
possibile utilizzare i contratti di tipo put-or-pay che impediscono tale 
                                                 
24 Musolino, L’appalto internazionale, Milano, 2003, p. 452; Salvato, op cit., p. 65. 
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variazione, ovvero ove il fornitore non rispetti gli accordi, sarà soggetto 
a una penale. 
2.1. Il contratto “chiavi in mano a prezzo fisso” 
 
 Difronte alle ipotesi di rischi dati dal mancato completamento 
dell’opera, dal ritardo nella consegna del bene o da difformità rispetto 
al progetto iniziale sia a livello strutturale che prestazionale, il modello 
contrattuale che si predispone, a garanzia del corretto adempimento 
della prestazione concordata, è definito contratto “chiavi in mano” a 
prezzo fisso (Lump sum turn key25), caratterizzato da un prezzo non 
modificabile e da penali nel caso di ritardo o difformità nella 
consegna26.  
 Tale contratto, soventemente utilizzato per la realizzazione di 
opere pubbliche di notevole complessità e con molteplicità di rapporti 
negoziali, è idoneo a far ricadere sui contractors, cioè l’appaltatore o 
costruttore, ogni rischio che ne impedisce la consegna dell’opera nei 
tempi e nei modi contrattualmente prestabiliti. In questi contratti il 
committente, che nel project financing coincide con la SPV, incarica il 
                                                 
25 Montani, op. cit., p. 8 ss. 
26  In particolare l’art. 201 del TUEL sui Finanziamento di opere pubbliche e piano economico-
finanziario statuisce al comma 1 che: Gli enti locali e le aziende speciali sono autorizzate, nel 
rispetto dei limiti imposti dall’ordinamento alla possibilità di indebitamento, ad assumere mutui, 
anche se assistiti da contributi dello Stato o delle regioni, per il finanziamento di opere pubbliche 
destinate all’esercizio di servizi pubblici, soltanto se i contratti di appalto sono realizzati sulla 
base di progetti “chiavi in mano” ed a prezzo non modificabile in aumento, con procedura di 
evidenza pubblica e con esclusione della trattativa privata. 
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contractor di realizzare l’opera, la quale deve garantire anche una serie 
di standard prestazionali concordati, che verranno verificati solo in fase 
di collaudo. A tali obblighi può inoltre essere collegata una ulteriore 
obbligazione accessoria, che concerne l’addestramento del personale 
sia per la maggiore produttività dell’impianto, sia per una corretta 
utilizzazione e salvaguardia delle apparecchiature e attrezzature, al fine 
di evitarne i danni e diminuirne i costi connessi ad una manutenzione 
“pesante”27. 
 Proprio per evitare che, una volta terminata e pagata l’opera, 
questa generi livelli di prestazioni minori e quindi flussi di cassa 
inferiori, si predispone la performance-bond28, cioè una garanzia 
fideiussoria, che viene versata dagli appaltatori e restituita solo una 
volta verificati gli standard prefissati per l’opera successivamente al 
collaudo definitivo, tale garanzia ammonta a circa il 5 % del 
corrispettivo stabilito per l’opera29. 
 A tali specifiche garanzie si possono aggiungere: l’advance 
payment guarantee, che obbliga l’appaltatore a versare una garanzia 
fideiussoria, che diminuisce progressivamente con l’avanzamento del 
                                                 
27 Montani, op. cit., p. 110 ss. 
28 Maiolo, op. cit., p. 25. 
29 Fiorillo, I contratti internazionali di costruzione e consegna di impianti industriali, in Dir. 
Comm. Int., 1993, p. 388 ss. Tale garanzia rispecchia quella prefissata dall’art. 113 del Codice, 
che impone al concessionario aggiudicatario della concessione di rilasciare una cauzione pari al 
10% del costo annuo operativo. 
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progetto ed è legata alle singole tranche di pagamento realizzate dalla 
p.a. in relazione all’avanzamento dei lavori, ma anche la retention 
money guarantee30, che consente di trattenere una somma dal 
pagamento da devolvere solo in fase finale, nel caso in cui non 
sopravvengano costi imprevisti o ritardi (delay bond guarantee31), 
oppure il pagamento di una somma crescente in base all’avanzamento 
dei lavori. 
 Tali garanzie sono funzionali alle ipotesi in cui i vizi e le difformità 
dell’opera non siano eliminabili o eccessivamente onerosi, in questi casi 
sarà più conveniente per le parti, a fronte di una risoluzione 
contrattuale32 con relativo risarcimento per inadempimento, accettare 
l’opera da parte del contraente imponendo una sanzione al costruttore, 
il quale a fronte di una sanzione potrà almeno recuperare parte dei costi 
sostenuti33. Nei casi di appalto internazionale, le parti possono anche 
ricorrere a garanzie rilasciate da istituti di credito o compagnie 
assicurative sotto forma di garanzie personali34 e condizioni sospensive. 
  
                                                 
30 Montani, op. cit., p. 130. 
31 Montani, op. cit., p. 36. 
32 Fiorillo, op. cit., p. 382. 
33 Fava, Project financing, Milano, 2004, p. 57. 
34 Musolino, op. cit., p. 443. 
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2.2. Le peculiarità contrattuali per i grandi impianti  
 
 Gli impianti, solitamente di tipo industriale, presentano spesso 
talune peculiarità specifiche data la loro entità. L’intera realizzazione è 
costituita dall’aggregarsi di singole unità di prezzo e spesso non è 
possibile individuare un prezzo “tutto compreso” per l’intera opera35. 
 In tali circostanze, nonostante non si possa individuare 
precisamente il quantum finale della spesa, almeno deve esserne 
determinata una stima, che in alcuni casi sarà associata da una clausola 
di cost plus free, che, soprattutto nel settore pubblico, deve esser ben 
determinata nel suo ammontare36. Infatti nell’ipotesi di concessione, 
mediante la successiva convenzione, devono essere riportate le 
modalità di allocazione dei rischi e quindi dei relativi costi, proprio per 
effettuare la ripartizione prevalentemente in capo al privato, al fine di 
poter contabilizzare l’intervento al di fuori del bilancio pubblico. 
 In questi casi, il prezzo finale può dipendere da più modalità di 
calcolo, come ad esempio la sommatoria di tutti i costi sostenuti per 
l’opera, anche se ovviamente contenuti in parametri certi, al fine di non 
distorcere la natura del contratto “chiavi in mano”. In molte ipotesi, 
soprattutto in impianti tecnologici, ove il prezzo della tecnologia 
                                                 
35 Montani, op. cit., p. 112. 
36 Musolino, op. cit., p. 400. 
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necessaria può variare nell’arco della realizzazione, è necessario un 
costante monitoraggio, sia per accertare le componenti utilizzate 
nell’opera, ovviamente quelle di ingente valore, sia per rinegoziare e 
modulare il più possibile il prezzo finale alla ricerca del risparmio, le 
c.d. clausole di “benefit sharing”, ma anche per evitare che al termine 
dell’opera si debbano erogare compensi maggiori.  
 Solitamente le operazioni sono effettuate dall’engineer, o meglio 
dalla società di ingegneria, che oltre alla progettazione dovrà curare la 
realizzazione, manutenzione e gestione dell’impianto. Tale soggetto 
mandatario del committente, che nel nostro ordinamento è parificabile 
al direttore dei lavori37, avrà il compito di ottimizzare i costi del 
progetto grazie a soluzioni tecniche migliori e più economiche, che non 
erano ipotizzabili al momento della stesura del progetto.  
 All’interno dell’ordinamento nazionale il legislatore si è occupato 
specificatamente del problema delle variazioni in corso d’opera e del 
relativo aumento dei costi apportati dall’appaltatore38, come nei casi di 
eventi straordinari non attribuibili alla responsabilità del 
concessionario, ma che comportano necessariamente un riequilibrio del 
piano economico-finanziario. 
                                                 
37 Alberti, La struttura del project financing, in Nuova rass.leg. Dot. Giur., n. 18, 1997, p. 1794. 
38 Musolino, op. cit., p. 152. 
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 La disciplina di settore sulle varianti in corso d’opera è contenuta 
nell’art. 132 del Codice dei contratti pubblici, che ne circoscrive le 
ipotesi di ammissione39, non vengono invece considerate tali le 
variazioni disposte dal direttore dei lavori per risolvere aspetti di 
“dettaglio”, che siano contenute in un importo massimo non superiore 
al 10% per i lavori di bonifica, messa in sicurezza, recupero, 
ristrutturazione e manutenzione, mentre per tutti gli altri lavori la soglia 
si abbassa al 5% e sempre che non comportino un aumento dell’importo 
del contratto stipulato. Inoltre sono ammesse variazioni in aumento e 
diminuzione per un massimo del 5% dell’importo originario del 
contratto, nell’esclusivo interesse della p.a., per migliorare la qualità e 
funzionalità dell’opera e che non ne modifichino aspetti sostanziali, 
ovviamente motivate da esigenze derivanti da circostanze sopravvenute 
e imprevedibili. 
 In particolare al comma 8 bis disciplina che sarà proprio la 
convenzione a dover definire “i presupposti e le condizioni di base del 
piano economico-finanziario le cui variazioni non imputabili al 
concessionario, (…), comportano la sua revisione”. 
                                                 
39  L’art. 132, comma 1 riporta le ipotesi di ammissibilità di variazione in corso d’opera fra cui, i 
casi in cui ricorrano motivi legati alla sopravvenienza di disposizioni legislative e regolamentari, 
per cause impreviste e imprevedibili, anche per migliorare la qualità del progetto, oppure inerenti 
alla natura e specificità dei beni oggetto di realizzazione del progetto e infine nel caso di errori e 
omissioni nel progetto iniziale e altre cause. 
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 In merito la recente Direttiva 2014/23/UE (Considerando 75-76) 
introduce una serie di cautele volte a limitare le ipotesi in cui è possibile 
apportare modificazioni alla concessione, senza l’obbligo di dar luogo 
ad una nuova procedura di aggiudicazione. Se ne permette, quindi, una 
sua revisione mediante modifica del contratto, sempre che non ne venga 
alterata la natura generale della concessione, nel caso in cui le 
circostanze sopravvenute non fossero state prevedibili, nonostante la 
diligenza posta in essere, in fase di aggiudicazione. 
 La nuova procedura di aggiudicazione si rende invece necessaria 
nel caso in cui vi siano variazioni in ordine al all’ambito di applicazione 
e al contenuto delle obbligazioni reciproche, che se conosciute in fase 
di gara avrebbero potuto portare ad un diverso epilogo della stessa. 
 Ovviamente tale revisione è sempre ammessa, come già 
anticipato, nel caso in cui sia espressamente prevista nei documenti di 
gara, quando concerna modifiche non sostanziali o lavori e servizi 
supplementari. 
 Proprio al fine di porre un limite massimo alle variazioni arbitrarie 
apportate dalle stazioni appaltanti, è stato posto un tetto massimo del 
5% del prezzo originario nel caso di costi aggiuntivi o diminuzioni, che 
ammettono, una volta superato tale limite, di chiedere “il controllo del 
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prezzo” nel limite della differenza rispetto al decimo dell’intero 
ammontare dell’opera, ai sensi dell’art. 1664 c.c.  
 Il suddetto meccanismo, nonostante costituisca una eccezione alla 
regola della invariabilità del prezzo40, è una sorta di garanzia al 
mantenimento dell’equilibrio fra prestazione e controprestazione, in 
caso di variazioni imprevedibili41. Tale controllo può essere, quindi, 
effettuato solo nel caso di superamento della soglia e di imprevedibilità 
della variazione dei costi, in relazione al precedente andamento dei 
prezzi. A tal proposito ove non vengano rideterminate le nuove 
condizioni di equilibrio del piano economico finanziario, anche tramite 
proroga del termine di scadenza della concessione, l’art. 143 comma 8, 
permette al concessionario di recedere dal contratto. La risoluzione del 
contratto ai sensi dell’art. 132, comma 5, da luogo al pagamento dei 
lavori eseguiti, dei materiali utili e del 10% dei lavori non eseguiti, fino 
a quattro quinti del valore del contratto.  
 Tale “sistema di sicurezza” deve essere contenuto entro parametri 
ben definiti, al fine di non alterare la natura stessa del contratto chiavi 
in mano; proprio per questo, nella valutazione dell’intera attività 
negoziale è possibile adeguare il principio dell’art. 1664 c.c. con l’art. 
                                                 
40 Rubino e Sammartano, Appalti di opere e Contratti di servizi, Padova, 1996. 
41 Cagnasso, Appalto e sopravvenienza contrattuale, Milano, 1979, p. 77. 
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1322 c.c. in materia di autonomia contrattuale, e dar luogo a una serie 
di accordi negoziali specifici sulla stabilità del prezzo42 tra 
concessionario e appaltante. 
 Mediante tali clausole, si potrebbe escludere un ulteriore 
compenso all’appaltatore, in deroga all’art. 1664 c.c., consentendo di 
mantenere il prezzo nel quantum prestabilito, come accade nelle ipotesi 
di appalto a forfait, le quali non necessiterebbero nemmeno di 
un’apposita pattuizione scritta, in quanto, nonostante allarghino il 
rischio contrattuale, esso rientra ancora nell’alea ordinaria del modello 
contrattuale. Inoltre, in virtù dell’autonomia contrattuale, è pur sempre 
facoltà delle parti decidere se derogare esplicitamente la possibilità di 
revisione del prezzo, anche in caso di superamento della suddetta soglia 
di un decimo.  
 L’ipotesi finale della risoluzione del contratto trova il suo 
fondamento nella normativa comune che all’art. 1467, comma 2, c.c., 
si occupa dell’ipotesi di risoluzione del contratto a causa di eccessiva 
onerosità dell’esecuzione dell’opera per sopravvenuti eventi 
straordinari e imprevedibili. L’art. 1467 c.c. trova applicazione in tutte 
quelle ipotesi non comprese nell’art. 1664 c.c., e, contrariamente a 
                                                 
42 Montani, op. cit., p. 136. 
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quanto avviene in ambiente internazionale che adotta l’istituto della 
frustration43, permette la risoluzione del contratto. 
 Nonostante ciò, l’art. 1672 c.c. in tema di impossibilità di 
esecuzione di opera, prevede, a fronte dello scioglimento del contratto 
per causa non imputabile a nessuna delle parti, che il committente paghi 
all’appaltatore la parte di opera realizzata, in proporzione al 
corrispettivo totale, grazie ai fondi provenienti dalle compagnie 
assicurative44. Anche tale fattispecie potrebbe essere esclusa con 
apposite clausole di rinuncia al suddetto indennizzo, soprattutto nelle 
ipotesi ove il costruttore sia anche uno degli sponsor della Spv.  
 Ipotesi, invece, differente si ha nel caso di perimento o 
deterioramento dell’opera prima dell’accettazione da parte del 
committente; cui ai sensi dell’art. 1673 c.c., si hanno due possibilità: 
nel caso in cui l’appaltante abbia fornito i materiali, il rischio è ripartito 
tra committente e appaltatore; ove venga fornito interamente da 
quest’ultimo esso si assumerà la piena responsabilità. 
 Tali previsioni non conferiscono aleatorietà al contratto di project 
financing secondo gli schemi nazionali, in quanto i contraenti ne sono 
                                                 
43 Montani, op. cit., p. 123. 
44 Di tale attribuzione si beneficiano gli appaltatori a contrario della disciplina in materia a livello 
internazionale che preferisce il rimborso dei lenders a quello dell’appaltatore. Draetta, Il project 
financing nella prassi del commercio internazionale, in Draetta e Vaccà (a cura di), Il project 
financing. Caratteristiche e modelli contrattuali, Milano, 1997, p. 220. 
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consapevoli, e rientrano nelle normali dinamiche del contratto45 di 
finanza di progetto, derivante dal collegamento di una molteplicità di 
contratti. La stessa giurisprudenza46 supporta tale orientamento, 
sostenendo che si possa parlare di contratto aleatorio solo se il rischio, 
assunto da uno o più contraenti, caratterizzi l’intero negozio e renda 
incerto il futuro vantaggio economico. 
3. I rischi della fase operativa 
 
La fase operativa, o di gestione stricto sensu, è la fase in cui si 
verifica la raccolta dei proventi derivanti dall’attività economica posta 
in essere. Tale fase costituisce un momento meno rischioso di quello 
della costruzione e collaudo, in quanto gli onere finanziari maggiori già 
sono stati esborsati. 
 A differenza della fase di costruzione, quella operativa dovrebbe 
estendersi il più a lungo possibile, al fine di riuscire a recuperare i costi 
di realizzazione dell’opera47 ed a realizzare un giusto guadagno, anche 
se recentemente si è ritenuto che la gestione possa estendersi non oltre 
il periodo funzionale al recupero dell’investimento48. 
                                                 
45 Carrìere, Il project financing. Profili di compatibilità con l’ordinamento giuridico italiano, 
Padova, 1999, p. 67. 
46 Cass, Civ., sez. II, 7 giugno 1991, n. 6452. 
47  L’attuale normativa all’art. 143, comma 6, predispone che la concessione non abbia durata 
superiore a 30 anni, ma poco dopo al comma 8 già permette che sia valicata fino a 50 anni per le 
concessioni di importo superiore a 1 miliardo di euro, o qualora sia necessario “per il 
perseguimento dell’equilibrio economico-finanziario degli investimenti”.   
48 Ricchi, La nuova Direttiva comunitaria sulle concessioni e l’impatto sul Codice dei contratti 
pubblici, in Urbanistica e appalti, n.7, 2014, p. 753-754. Proprio su tale scia recentemente la 
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Nonostante ciò, questo non vuol dire che sia una fase priva di rischi, in 
quanto potrebbe registrarsi una diminuzione dei flussi di cassa positivi 
fino addirittura alla loro estinzione.  
 La fase operativa, a sua volta presenta ulteriori49 sotto sequenze 
temporali. 
 Una prima categoria di rischi è quella strettamente legata 
all’evoluzione dell’opera. Infatti, nel periodo che intercorre tra il 
collaudo e il pieno regime dell’impianto, il flusso di cassa si registrerà 
come insufficiente a coprire il debito, a causa dei costi di gestione 
assorbenti. Il secondo periodo, che corrisponde a quello di pieno 
regime, dovrebbe comportare una produzione efficiente con 
conseguenti flussi di cassa positivi, sufficienti a coprire i costi di 
gestione, ripagare il debito e iniziare ad accumulare guadagni. Infine, 
l’ultimo periodo è anche questo molto incerto, dato che le previsioni sui 
                                                 
nuova Direttiva comunitaria, in particolare quella sulle concessioni 2014/23/UE, all’ art. 18, 
definisce la durata della concessione connessa al valore della concessione e al PEF. In apertura 
l’articolo precisa che la concessione non deve avere durata illimitata, sia ab origine, sia mediante 
rinnovo. Al II comma invece, pone implicitamente un limite massimo quinquennale di durata 
della concessione, oltre il quale il tempo della concessione è determinato esclusivamente dal 
periodo “in cui si può ragionevolmente prevedere che il concessionario recuperi gli investimenti 
effettuati nell’esecuzione dei lavori o dei servizi (e delle forniture), insieme con il ritorno sul 
capitale investito tenuto conto degli investimenti necessari per conseguire gli obiettivi 
contrattuali specifici”. In tal modo si può notare come anche nello specifico frangente del project 
financing sia importante modulare la durata della concessione al ritorno economico previsto, e 
come una volta trascorso questo termine minimo ipotizzato dalla Direttiva di 5 anni, il 
mantenimento della concessione debba essere specificatamente motivato dal perseguimento 
dell’equilibrio economico finanziario dell’investimento fatto, pur comunque mantenendone il 
rischio gestionale, ma non pregiudicandone la libera concorrenza. In tal modo concessioni più 
brevi permetterebbero contratti più efficienti e convenienti per la p.a. 
49 Imperatori, op. cit., p. 320 ss. 
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rischi sono ormai datate e le strutture come il prodotto potrebbero 
risultare obsolete, in tale ultima fase si rinverrebbe nuovamente a un 
livello di rischio elevato. 
 Al di là di questa categoria di rischi, legata essenzialmente 
all’ordinario ciclo vita di un impianto, si prefigurano altri tipi di rischi 
nella fase di gestione. 
In primo luogo, si ha il rischio d’impossibilità dell’impianto di 
funzionare secondo le attese del PEF, che si differenzia da quello della 
fase di collaudo, cioè della fase di costruzione, in quanto tali prestazioni 
diminuiscono il loro rendimento progressivamente. Questo rischio 
viene definito di performance e fa sì che l’impianto funzioni, ma a 
parità, ad esempio, di precedenti input, gli output vadano diminuendo, 
oppure altri fattori che non sono in relazione con le prestazioni che 
dovevano essere garantire, come fattori ambientali. Ciò comporta sia 
negatività in relazione ai mancati introiti, sia problemi nel caso che, tra 
le clausole contrattuali, vi siano take or pay contract50 e che quindi 
l’impianto non sia in grado di produrre l’output previsto. Un esempio 
molto semplice è legato al cambiamento climatico, che comporta una 
diminuzione di vento in determinate aree geografiche ove erano stati 
                                                 




realizzati impianti eolici, determinando un inferiore produzione di 
energia elettrica. 
 In secondo luogo, si ha il rischio legato al mercato e, più 
precisamente, alla domanda adeguata di tale bene o servizio che sia 
sufficiente ad assorbire l’offerta e, allo stesso tempo, ad assorbirla 
secondo il prezzo ipotizzato nel piano economico finanziario. 
 In entrambi i casi si avrebbe un livello di cash flow minore delle 
aspettative, con conseguente mancato guadagno fino addirittura a non 
coprire i costi di gestione e di rimborso del finanziamento stesso. In 
questi casi il rischio maggiore si ha quando i beni e servizi siano offerti 
all’utente finale, in quanto, ove gli studi di mercato risultino sbagliati, 
il cittadino non potrà essere obbligato in alcun modo ad acquistare un 
bene o un servizio scadente, poiché, in un mercato concorrenziale, potrà 
decidere di acquistarlo altrove. 
 Meno rischioso si presenta nel caso in cui i servizi siano prodotti 
per grandi aziende già individuate51, soprattutto nell’ipotesi in cui 
queste siano state promotrici e al tempo stesso facciano parte della 
stessa SPV e che quindi abbiamo stimolato il progetto stesso. In tal caso 
e nell’ipotesi di stipula di contratti take or pay52 i rischi saranno minimi, 
                                                 
51 Montani, op. cit., p. 24. 
52 Maiolo, op. cit., p.24. 
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infatti, nel suddetto contratto, si obbliga il cliente a versamenti 
periodici, che devono essere erogati anche nell’ipotesi in cui il servizio 
o il ritiro della merce non venga effettuato. A fronte di ciò, il cliente ha 
comunque il vantaggio che il prezzo per tali servizi non subirà 
variazioni. 
 Dal lato opposto della domanda, si hanno i rischi relativi al corretto 
approvvigionamento delle materie prime, cioè il rischio di forniture c.d. 
supply risk. Tale rischio concerne che le materie prime, ma in generale 
tutto ciò che è necessario alla produzione, non sia reperibile o non lo sia 
secondo i costi, la qualità e quantità previsti dal piano economico 
finanziario. 
  Tra i costi si devono annoverare anche quelli della mancata 
reperibilità di talune materie nella zona e, quindi, sia necessario 
ricorrere a prodotti se non di importazione, quantomeno che necessitino 
costi di trasporto aggiuntivi non preventivati. Secondo una prospettiva 
puramente economica, dovremmo considerare anche la forza lavoro tra 
le materie di produzione e, come tale, ove non vi sia personale 
qualificato locale, sarà necessario includere maggiori esborsi per 
sostenere tale movimento di capitale umano. 
 Il quarto rischio da analizzare è quello legato al management ed 
alla organizzazione della società. Infatti i finanziatori hanno un forte 
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interesse nella corretta gestione del progetto, al fine di beneficiare dei 
flussi di cassa positivi e idonei a ripagare il finanziamento stesso. La 
corretta gestione sarà possibile grazie a un management esperto e a una 
forza lavoro di tipo flessibile, capace di adeguarsi alle esigenze dalla 
produzione; infatti, ove tale soggetto fosse incapace, si necessiterebbero 
contratti di O&M (Operations and Maintenance contract) per affidare 
la gestione ad un terzo soggetto. 
 Infine il quinto rischio è legato al costo di manutenzione 
dell’opera, che varierà notevolmente il relazione al tipo d’opera, 
soprattutto nel caso di impianti ad elevata tecnologia. 
4.  I rischi comuni ad entrambe le fasi 
 
 I rischi comuni ad entrambe le fasi sono molteplici e, soprattutto, 
in quei contratti c.d. long term possono manifestarsi in qualsiasi 
momento, sia all’inizio inibendone la realizzazione dell’opera, sia 
durante la realizzazione bloccandone la terminazione, ma anche una 
volta realizzata l’opera impedendone l’operatività. Tali rischi o 
circostanze sopravvenute53, possono intervenire sull’originario asset di 
interessi in modo tale da alterarne l’equilibrio, incidendo sugli oneri dei 
singoli operatori e sugli interessi da essi perseguiti. 
                                                 
53 Montani, op. cit., p. 121. 
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Il primo grande rischio da analizzare è quindi il rischio ambientale, 
che attiene alle conseguenze derivanti dall’ambiente di realizzazione e 
messa in funzione dell’impianto o dell’opera finanziata54. In particolare 
l’impedimento alla corretta realizzazione dell’opera o alla sua attività 
dipende dalla fattispecie concreta in questione, infatti comunemente per 
le opere a forte impatto ambientale se ne impedisce la realizzazione o il 
proseguo dei lavori stessi, come nel caso di autostrade, TAV, ecc. 
Mentre per opere di tipo energetico, o comunque emittenti sostanze 
nocive e inquinanti, se ne impedisce l’operatività. 
 Al riguardo si può ricordare il fenomeno sociale di rigetto di una 
determinata opera da parte della popolazione locale definito N.I.M.B.Y 
(Not In My Back Yard)55, profondamente legato alla crescente 
consapevolezza della necessità di un’adeguata tutela ambientale, ma 
anche della salute strettamente legata all’emissione di sostanze 
tossiche. 
 Anche a livello globale, la tutela ambientale ha assunto uno 
standard di tutela molto elevata, soprattutto a seguito del Protocollo di 
Kyoto sul surriscaldamento globale del 1997, ma in vigore solo dal 
2005, ed esteso con l’accordo di Doha fino al 2020. In tale contesto si 
                                                 
54 Imperatori, op.cit., p. 327 ss. 
55 Libanora, op. cit., p. 26. 
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è avuta una collaterale prolificazione a livello nazionale56 di normative 
ambientali e istituti di controllo e presidio57. Tale rischio è 
particolarmente dannoso, in quanto il semplice cambiamento di una 
regolamentazione sul livello di emissioni di gas nell’aria o altri limiti e 
divieti potrebbero comportare l’inutilità di un’intera opera, oppure la 
necessità di riconversione per adeguarsi alle nuove normative. Il rischio 
è tanto più gravoso, quanto più il progetto è in fase di conclusione. 
 Inoltre, potrebbero configurarsi estremi di responsabilità civile per 
danni ambientali e inquinamento nell’ipotesi di controllo delle SPV da 
parte dei finanziatori. Si prefigura così una doppia responsabilità 
indiretta e diretta58: indiretta, in quanto i finanziatori non vedrebbero 
rimborsato il loro finanziamento, e diretta, nel caso in cui sorga una 
responsabilità risarcitoria, ai sensi dell’art. 2497 ss. c.c., per danni 
arrecati a terzi e a soci di minoranza da parte di enti che esercitano il 
controllo societario, in quanto manifestano “direzione e controllo”, 
come nell’ipotesi dei finanziatori59. 
                                                 
56  Particolare riguardo al tema ambientale si è avuto anche con la nuova legge delega del 7 agosto 
2015, per riorganizzazione delle amministrazioni pubbliche, la quale ha oltremodo conferito 
deleghe al governo in materia energetico-ambientale. 
57 Geraci, La nuova disciplina del danno ambientale con particolare riferimento alla responsabilità 
civile, www.diritto.it, 2008, p. 1 ss.; Imperatori, op. cit., p. 354 ss. 
58 Imperatori, op. cit., p. 357 ss. 
59 Libanora, op. cit., p. 27. 
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 Tra i rischi ambientali potrebbe anche incidere la dotazione di 
risorse a disposizione dell’area in cui si realizza l’opera, da intendersi 
le infrastrutture locali, le risorse necessarie alla realizzazione e gestione 
dell’opera e le caratteristiche geo-morfologiche dell’area60. 
 Una seconda categoria è il Financial Risk o rischio finanziario, che 
concerne rischi finanziari e valutari fortemente legati ai tassi di 
interesse, ma anche quelli legati al mutamento dell’inflazione. 
 L’aumento del tasso di interesse comporta il relativo incremento 
dei costi di tipo finanziario per le SPV, che riducono parallelamente i 
margini di guadagno derivanti dall’attività a causa dell’aumento del 
costo del denaro, da considerarsi anch’esso fra i fattori e gli elementi 
produttivi, al pari delle materie prime e forza lavoro. I rischi valutari 
sono dati dalla possibile mutabilità dei tassi di cambio della moneta del 
luogo dove viene realizzata l’opera, soprattutto nei casi in cui si 
debbano restituire i finanziamenti in una moneta diversa da quella con 
la quale si ricevono gli incassi dello sfruttamento dell’opera. Per far 
fronte a tale problema, potrebbe essere instaurato un meccanismo per 
mantenere invariato il valore del bene venduto secondo la locale 
moneta, mediante un sistema di tariffazione legato ad una differente 
valuta pregiata, ovviamente permettendone il pagamento del bene o 
                                                 
60 Maiolo, op. cit., p. 24. 
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servizio con la valuta locale61, oppure utilizzare apposite clausole 
pattizie e assicurazioni62.  
  Infine, l’inflazione a sua volta riduce il cash flow, soprattutto in 
quelle ipotesi ove il servizio pubblico debba essere erogato secondo 
tariffazione imposta dallo stato63, che non può quindi essere adeguato 
all’inflazione fintantoché non vi sia una modificazione mediante 
provvedimento amministrativo, che intercorrendo a distanza di tempo 
comporta “diseconomicità” delle prestazioni erogate. La suddetta 
variazione, comunque, dovrebbe essere prevista nel PEF almeno fino a 
livelli di inflazione ordinari. 
 Terza categoria di rischio è quella derivante dal rischio “Paese” e 
rischio “politico”:  
 Il rischio Paese comporta un livello di pericolosità delle scelte, in 
quanto ci si trova di fronte a governi imprevedibili, che influenzano 
l’operatività delle stesse banche nazionali, impedendone l’attività 
fisiologica con le altre istituzioni finanziarie estere. In questi casi, la 
possibilità di perdita di un credito estero legata alle scelte di governo è 
molto alta, e non controllabile dai singoli operatori. 
                                                 
61 Tortorelli, Project financing ed enti finanziari multilaterali: criteri di valutazione ed analisi dei 
rischi, in Ternau (a cura di), Project financing. Aspetti economici, giuridici, finanziari, fiscali e 
contrattuali, Milano, 1996, p. 245. 
62 Montani, op. cit., p. 122. 
63 Gatti, op. cit., p. 214. 
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Tali rischi si hanno soprattutto in Paesi in via di sviluppo con 
governi di tipo dittatoriale, che possono portare a colpi di stato e 
mancato rispetto degli accordi internazionali sia a livello finanziario, 
mediante limiti di trasferibilità all’estero, ma anche problematiche a 
livello proprietario, mediante l’attuazione della requisizione dei 
patrimoni esteri. 
Questi rischi, insieme a quelli ambientali imprevedibili (excepted 
risks), quali catastrofi naturali, sono legati a eventi di forza maggiore 
come guerre, contaminazioni radioattive ecc. e si inserisco nei c.d. 
special risck, che determinano una esclusione di responsabilità in capo 
all’appaltatore, e il conseguente risarcimento dei danni subiti -a causa 
dei costi per le obbligazioni già compiute64- da parte del committente65. 
 Tale impostazione nazionale sta avendo sempre maggiore 
condivisione nelle Corti a livello internazionale, soprattutto nei Paesi di 
Common Law, dove la fattispecie della ''frustration'', caratterizzata 
dall’assoluta certezza dell’adempimento contrattuale con conseguente 
piena responsabilità del costruttore, anche a fronte di impossibilità 
                                                 
64  Ricchi, La nuova Direttiva comunitaria sulle concessioni e l’impatto sul Codice dei contratti 
pubblici, in Urbanistica e appalti, n.7, 2014, p. 747; in relazione a tali special risck, bisogna 
sottolineare come la nuova Direttiva 2014/23/UE sulle concessioni, in relazione alla definizione 
di “rischio operativo”, nello specificare che esso sia strettamente legato al fatto che non vi sia 
garanzia di recupero degli investimenti e dei costi di gestione, però in “condizioni operative 
normali”. Tale inciso, andrebbe così a configurare una salvezza per l’investitore, il quale in 
particolare in caso di rischio finanziario sistemico, o altre ipotesi eccezionali, sarebbe tutelato 
nel suo investimento. 
65 Fiorillo, op. cit., p. 369. 
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sopravvenuta della prestazione, negli ultimi anni sta subendo un 
ripensamento nella sua assoluta applicabilità. Nonostante ciò, non ha 
una grande applicazione, in quanto l’ordinamento di Common Law 
stesso è improntato a una logica differente, proprio quella della certezza 
dell’adempimento, a scapito della tutela del soggetto di mantenere il 
pactum66. 
 Sempre all’interno della terza categoria troviamo il rischio 
politico, il quale si configura come meno eclatante di quello di Paese, 
ma ugualmente importante. Il rischio politico riguarda essenzialmente 
il regime di scelte politiche economiche di un determinato governo, 
nazionale o estero, ove si vuole instaurare l’attività produttiva, sia sotto 
l’aspetto tributario che di normativa regolatrice ecc. 
 A tal proposito si può ricordare il rischio legale, in particolare nel 
diritto societario, giudiziario, amministrativo e fiscale. Il primo 
riguarda la normativa applicabile all’opera, in quanto potrebbe accadere 
che SPV, soci e quant’altro siano di una determinata nazionalità o 
diverse e, a sua volta, l’opera sia realizzata in un terzo Stato. In questo 
caso si determinano fenomeni di incertezza a livello di diritto societario 
e conseguente inaffidabilità verso i terzi.  A soluzione di ciò, la 
                                                 
66 Kleckner, Project financing e il diritto italiano, in Ternau (a cura di), Project financing. Aspetti 
economici, giuridici, finanziari, fiscali e contrattuali, Milano, 1997, p. 100. 
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normativa internazionale prefigura delle linee guida, segnalando che la 
normativa, da applicarsi a tali società, sia quella vigente nel luogo ove 
è posta in essere l’attività produttiva67 o la maggioranza di essa, e non 
solo nel luogo dove è stabilita la sede amministrativa della società. 
  Allo stesso modo si hanno problemi legati alla definizione della 
tutela giudiziaria68, che solitamente vengono però risolti mediante 
apposite clausole compromissorie, che convogliano le controversie 
verso giudizi arbitrali. 
 Il rischio amministrativo dipende da tutti quegli adempimenti 
burocratici, quali singoli procedimenti amministrativi per ottenere 
autorizzazioni e permessi per la realizzazione dell’opera, o qualsiasi 
altro documento necessario alla sua realizzazione, ma anche i casi di 
ritardi nella concessione o revocazione delle stessa69. Ad essi si devono 
aggiungere le rimodulazioni sulla tariffe70 da applicarsi al pubblico da 
parte della p.a., nei casi di beni o servizi pubblici o di pubblica utilità, 
o il caso contrario del non adeguamento delle tariffe a seguito di 
modifiche dell’inflazione.  
                                                 
67 Imperatori, op. cit., p. 352. 
68 Visco, Il project financing e le convenzioni arbitrali, in Draetta e Vaccà (a cura di), Project 
financing, modelli e caratteristiche contrattuali, op. cit., p. 297. 
69 Gatti, op. cit., p. 216 ss. 
70 Tortorelli, op. cit., p. 245. 
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 Grande importanza, infine, hanno i rischi legati alla normativa 
fiscale. Essa può danneggiare a livello di competitività una determinata 
operazione, in quanto si va ad aumentare un costo che in altri Stati, a 
parità di fattori, non vi sarebbe; proprio per questo l’Italia si trova 
fortemente svantaggiata su questo fronte, che, se unito alla difficoltà 
burocratica, fa sì che gli investimenti sul territorio da parte di operatori 
esteri siano molto contenuti e che molti imprenditori italiani decidano 
di stabilire la loro sede altrove. 
 La soluzione contrattuale, per queste ultime categorie di rischi, è 
pressoché inesistente. La risposta migliore a tali problemi rimane quella 
di un attento e preciso studio di fattibilità e analisi del rischio prima di 
porre in essere l’operazione, ma, soprattutto, il possesso di conoscenze 
specifiche, che permettano, in caso di manifestazione concreta del 
rischio, di trovare una soluzione idonea ed efficace al problema71. 
 In materia di ripartizione dei rischi, il Consiglio di Stato72 statuisce 
il principio per il quale, in tema di project financing, il partner privato 
non deve assumere necessariamente tutti i rischi legati all’operazione; 
al contrario, la ripartizione si effettua caso per caso in funzione della 
                                                 
71 Bragoli, La due diligence nell'ambito delle operazioni di acquisizione, in www.altalex.com, 
2007, p. 1-14. 
72 Cons. Stato, sez. V, 10 gennaio 2012, n. 39. 
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capacità delle parti di valutare, controllare e gestire gli stessi73. Con ciò 
il Consiglio di Stato afferma come il parametro della ripartizione dei 
rischi, tra impresa e pubblica amministrazione, non debba essere 
allocato completamente a carico dell’impresa privata, ma bensì possa 
esservi un margine più o meno ampio di attribuzione del rischio alla 
stessa p.a. Infatti lo stesso afferma che il project financing è “una 
procedura caratterizzata da un elevato tasso di elasticità”, e tale 
ripartizione del rischio è legata alla discrezionalità amministrativa.  
 La citata elasticità è rinvenibile anche nel disposto normativo del 
terzo decreto correttivo che ha inserito all’art. 3 del Codice dei contratti 
pubblici il comma 15 ter, il quale pone il project financing all’interno 
del PPP, che concerne contratti con la caratteristica di essere forme di 
cooperazione tra il settore pubblico e quello privato, attraverso le quali 
“le rispettive competenze e risorse si integrano per realizzare e gestire 
opere infrastrutturali in funzione delle diverse responsabilità ed 
obiettivi”74. 
 Al fine di rendere più chiara la comprensione del suddetto articolo, 
ma soprattutto circoscriverne l’ambito di applicabilità del PPP e la 
possibilità di collocare tali opere fuori dal bilancio della p.a., è possibile 
                                                 
73 Baldi e Fasano, Project financing Il “rischio d’impresa” nelle operazioni di project financing, 
commento a Consiglio di Stato, sez. V, 10 gennaio 2012, n. 39 - Pres. Caracciolo - Est. Chieppa 
- Comune di Malo c Guerrino Pivato s.p.a., in urbanistica e appalti, VII, 2012, p.108. 
74 Decisione Eurostat, “Treatment of public private partnerships”, 2004, in www.utfp.it. 
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far capo alla decisione Eurostat75 n. 18 del 11 febbraio 2004 che, 
nonostante si riferisca ai contratti di PPP, può essere esemplificativa nel 
nostro caso.  
 La collocazione fuori bilancio dell’opera mediante procedure di 
PPP si ritiene possibile nel caso in cui il soggetto privato si assuma il 
rischio di costruzione, disponibilità (cioè di performance, inerente alla 
capacità di erogare le prestazione pattuite) e di domanda, soprattutto 
nelle c.d. opere fredde, ove le prestazioni sono pagate in via prevalente 
dalla pubblica amministrazione, ma comunque il rischio rimanga 
allocato in capo al privato. 
 Rifacendosi a tali determinazioni, anche nell’ipotesi di 
affidamento in concessione di opere pubbliche di diretta utilizzazione 
dell’ente pubblico o di quelle necessarie alla gestione di un servizio 
pubblico, oppure erogatrici di un bene o servizio alla p.a., deve 
permanere l’alea   economico-finanziaria della gestione dell’opera76 in 
capo al privato. 
Tale alea inoltre, non andrebbe a sparire nel caso di contratti take 
and-pay i quali, come visto, assicurano entrate programmate 
all’azienda, ma sempre a fronte dell’erogazione del bene e servizio 
                                                 
75 Ufficio statistico europeo. 




contrattato, al pari di un contraente privato, mentre, al contrario, il 
pagamento di un canone fisso, scisso da ogni criterio di prestazione-
controprestazione, non sarebbe sufficiente a mantenere il rischio di 
disponibilità. 
 Sul quantum specifico delle “risorse” che devono essere 
corrisposte dallo Stato per la realizzazione dei progetti, l’art. 153 del 
Codice dei contratti pubblici è piuttosto vago, in quanto né specifica an, 
né il quantum delle prestazioni, in primis si potrebbe trattare quindi sia 
di beni mobili, tra cui le prestazioni monetarie, quanto di beni immobili, 
ma soprattutto non sarebbe ben determinata la misura di tale contributo 
pubblico77. In particolare anche dalla sentenza analizzata sembrerebbe 
assumere rilievo principale non tanto la piena e assoluta ripartizione del 
rischi in capo al privato, ma che la ripartizione sia posta in essere in 
funzione della capacità delle parti di valutare, controllare e gestire i 
rischi dell’operazione. 
 Per porre un argine a tale incertezza, in ordine al quantum delle 
prestazioni erogabili dalla pubblica amministrazione per contribuire 
alla realizzazione del project financing, nel 2010 si è avuta una 
                                                 
77 Ricchi, La cessione di beni immobili della p.a. nel project financing dopo la legge 166/2002, in 
urbanistica e appalti, n. 2, 2003, p. 139; Autorità per la vigilanza sui contratti pubblici di lavori 
servizi e forniture, determinazione n. 20/2001, in www.autoritalavoripubblici.it. La genericità 
del termine ha condotto gli interpreti a ritenere che il concorso della p.a. non necessariamente 
deve consistere in un contributo in denaro, ma in qualsiasi utilità suscettibile di apprezzamento 
economico e, dunque, anche in un diritto di godimento, di proprietà o altro vantaggio.  
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modificazione della Decisione Eurostat del 2004, con la quale è stato 
specificato che, in relazione al finanziamento pubblico, che si attua 
mediante il pagamento del costo del capitale nelle ipotesi di capitale a 
rischio ( equity) sia di capitale di credito (finanziamenti bancari), sia 
con le più tradizionali forme di contribuzione pubblica, tale apporto, 
unito anche alle forme di garanzia pubbliche offerte dalla pubblica 
amministrazione, non può superare il 50% dell’intero finanziamento. In 
caso contrario, l’opera non potrà essere inserita fuori bilancio, in quanto 
il costo del capitale viene prevalentemente coperto dalla pubblica 
amministrazione che in tal modo si assume la maggioranza dei rischi78.  
 Infine la Corte di Giustizia ha attenuato la sua visione restrittiva in 
relazione al rischio di gestione, espressa in particolar modo nella 
separazione tra appalto e concessione di servizi, riconoscendo un 
maggiore profilo di discrezionalità della pubblica amministrazione 
nella valutazione e riparto dell’alea, ma che comunque non potrà 
determinare un rischio di gestione in capo al privato eccessivamente 
ridotto79.  
 Nonostante ciò, la conclusione del Consiglio di Stato non pare 
essere condivisa all’interno dell’ordinamento italiano dalla Corte dei 
                                                 
78 AVCP, op.cit. p.7 ss. 
79  C. Giust. CE, sez. II, 10 novembre 2011, n. C-348/ 10, Norma - A SIA c. Latgalese planosanas 
regions, in Urbanistica e appalti, 2012, p. 291, (con nota di Caranta, La Corte di Giustizia 
ridimensiona la rilevanza del rischio di gestione). 
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Conti80, la quale ha sottolineato come tale impostazione non sia 
conforme ai parametri comunitari sanciti dal più volte richiamato Libro 
Verde, che indica i parametri e le caratteristiche proprie dei contratti 
posti in essere con le forme di PPP, di cui l’elemento dell’allocazione 
del rischio in capo ai privati ha un ruolo fondamentale. 
 A sostegno di tale visione, la Direttiva 2014/23/UE approda ad una 
definizione di “concessione che coglie l’ubi consistam nella 
permanenza del rischio operativo in capo al soggetto privato81”. Con 
tali parole si rimarca il ruolo fondamentale ed imprescindibile del 
rischio operativo, che ora più che mai viene qualificato e quantificato, 
in modo che l’operatore economico non possa porre in essere 
escamotage che gli permettano di esimersi da tale fattore. Nonostante il 
nostro Codice avesse definito tale rischio all’art. 143, quale “alea 
economico finanziaria della gestione dell’opera” da mantenere a carico 
del concessionario, essa era prescritta solo per le c.d. opere fredde, 
mentre negli altri casi non era specificatamente riportata.  
 Inoltre il D.Lgs. n. 152/2008 arricchisce l’art. 3 del Codice con il 
comma 15 ter, con il quale specifica che nei PPP debba esserci una 
                                                 
80 C. Conti, sez. regionale controllo per l’Emilia Romagna, 19 gennaio 2012, n. 5, in 
www.autonomie.regione.emiliaromagna.it; C. Conti, sez. unite, 14 maggio 2010, n. 15, in 
www.corteconti.it.  
81 Ricchi, La nuova Direttiva comunitaria sulle concessioni e l’impatto sul Codice dei contratti 




“allocazione dei rischi ai sensi delle prescrizioni comunitarie” e 
l’applicazione delle decisioni Eurostat. Essenzialmente il rischio da 
sostenersi sarebbe quello di costruzione assieme a quello di domanda o 
disponibilità, già precedentemente trattati. 
 Alla luce della nuova Direttiva e dell’attuale disegno di legge del 
18 giugno 2015, si può sottolineare, come attraverso una definizione 
complessa e compiuta di rischio, si impedisca ai concessionari e 
finanziatori di alienarsi dal rischio con sotterfugi interpretativi (prima 
era solo definito come rischio sostanziale), infatti ai sensi dell’art. 5, 
comma 1, della Direttiva, il “rischio operativo” viene innanzitutto 
associato al rischio economico, e, implica il mancato recupero dei costi 
sostenuti e investimenti effettuati per la concessione, che non devono 
essere trascurabili.  
 Infine non sono ugualmente ammissibili contrattazioni di ogni tipo 
che attenuino fino a renderlo sostanzialmente inesistente il rischio, 
come clausole contrattuali che predispongano minimi garantiti 
parificabili al recupero dell’investimento stesso. 
 In particolare il considerando n. 19 della Direttiva 2014/23/UE 
specifica, che nelle ipotesi di settori con tariffe regolamentate, non 
possono essere predisposte clausole contrattuali che prevedano una 
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compensazione parziale del rischio operativo, come nell’ipotesi di 
recesso dal contratto.  
 In questi casi ove non vi sia stata una corretta qualificazione 
giuridica dell’operazione allo scopo di contabilizzare l’intera 
operazione fuori bilancio, in elusione a quanto disposto nel patto di 
stabilità, si configurerà un’ipotesi di “responsabilità amministrativa e 
contabile per gli eventuali maggiori costi sopportati 
dall’amministrazione a causa di un utilizzo improprio dei contratti di 
PPP e PF82”. Tale fattispecie definibile al pari di un “contratto in frode 
alla legge” porterà alla nullità della concessione per illiceità della causa 
del contrato ai sensi dell’art. 1344 c.c. e per mancato rispetto dei 
parametri ex art. 204 TUEL83. 
 La complessità dei rischi durante tutta la vita del progetto porta 
inevitabilmente a porre una grande attenzione allo studio di fattibilità, 
che deve essere effettuato proprio al fine di valutare quale tra modelli 
contrattuali utilizzare, in particolare tra appalto o concessioni, ma anche 
tutte le evenienze possibili che possono portare ad un’alterazione 
dell’equilibrio economico-finanziari.  
                                                 
82  A.N.AC, Determinazione n. 10/2015, op. cit., p.8. 
83  Nel Capo II, Fonti di finanziamento mediante indebitamento. In particolare art. 204, Regole 
particolari per l’assunzione di mutui. 
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 Lo studio di fattibilità al suo interno sarà composto essenzialmente 
da una relazione generale, una relazione tecnica e un elaborato tecnico-
economico dove saranno analizzati i rischi appena visti mediante: un 
inquadramento territoriale e socio economico dell’area che sarà 
interessata dall’intervento e del conseguente impatto ambientale della 
stessa, associata alla previsione di possibili alternative progettuali. 
 Inoltre viene individuato il bacino d’utenza, la dinamica tra 
domanda e offerta e le caratteristiche funzionali e tecniche dell’opera 
da realizzarsi, quali tecniche costruttive, cronogramma e stima 
dell’intervento, funzionali all’analisi della fattibilità finanziaria 
dell’opera, in termini di cash flow positivi dell’opera, ma anche a 
fondamento della decisione stessa di procedere mediante un operazione 
di project financing. 
5. I rischi dei finanziatori. 
 
 Il project financing, a differenza delle operazioni economiche-
finanziarie tradizionali attuate con la pubblica amministrazione, si 
caratterizza per il fatto che i finanziatori non sono garantiti dal 
patrimonio personale del promotore del progetto, ma bensì dai flussi di 
cassa sperati derivanti dalla fase operativa del progetto84.  
                                                 
84 Montella, cit., p. 21. 
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Proprio per tale stretta correlazione tra buona riuscita del progetto 
e rimborso del prestito concesso, i finanziatori, prima di concedere il 
finanziamento, dovranno attuare un’analisi dei rischi precisa e puntuale, 
individuando tutti gli elementi che possono influenzare la produzione 
dei flussi di cassa attesi, riducendone o spostandone l’orizzonte 
temporale, in quanto saranno loro stessi ad assumersi il rischio 
imprenditoriale85.  
Come ricordato nella precedente trattazione, tra gli elementi 
caratterizzanti il project financing ci sono il ring fence e il PEF, che, se 
analizzati dal lato del finanziatore, sono fondamentali in quanto, il 
primo, consente di isolare facilmente il flusso di cassa, sul quale si 
fondano le aspettative di rimborso e remunerazione dei finanziatori; 
mentre il PEF costituisce il documento alla base del finanziamento 
stesso, in quanto esso non si fonderà su garanzie tradizionali di tipo 
satisfattivo, ma esclusivamente sulla capacità di generare cash flow che 
assicuri il rimborso del prestito, e strettamente legato a pervasivi poteri 
di controllo dei finanziatori, sull’attinenza del progetto al PEF86. 
 Nonostante ciò, l’elemento più importante permane l’analisi dei 
rischi, che permette la ripartizione degli stessi in capo ai diversi soggetti 
                                                 
85 Costantino, cit., p. 430 ss.; Paglietti, cit., p. 1240 ss. 
86 Carrière, Il leveraged financing e il project financing alla luce della riforma del diritto 
societario: opportunità e limiti, in Le Società, 2003, p. 1008. 
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coinvolti nel project financing e ne determina una diversa 
qualificazione dell’istituto stesso. 
 A tal riguardo, infatti, è possibile distinguere in generale tre 
fattispecie di project financing: quella without recourse (senza rivalsa), 
quella limited recourse (con rivalsa limitata) e infine la total recourse 
(a rivalsa piena). 
5.1.  Whitout recourse 
 
 Il primo modello definito “senza rivalsa”: concerne operazioni di 
Project Financing in cui è esclusa la rivalsa dei finanziatori sui 
promotori, sugli azionisti e tanto meno su altri soggetti87; in questo caso 
le banche operano secondo logiche non tradizionali, accollandosi rischi 
vicini a quelli imprenditoriali88, configurando un modello teorico di 
project financing89 di quasi inesistente applicazione. 
 Questo modello dovrebbe essere la vera impostazione di un project 
financing, concepito come finanziamento di un progetto sulla base delle 
previsioni di reddito attese90, tuttavia non è di facile realizzazione in 
quanto le banche non vogliono assumere la totalità del rischio legato 
all’iniziativa. Questo fattore porta alla definizione contrattuale dei 
singoli rischi sottesi all’operazione e una volta raggiunto l’equilibrio 
                                                 
87 Mattalia, cit., p 1200 ss. 
88 Puca, cit., p. 544 ss. 
89 Montani, op.cit., p. 34. 
90 Draetta, Il project financing nella prassi internazionale, cit., p. 210 ss. 
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desiderato (mediante l’utilizzo del modello limited o tatal recourse) 
potrà definirsi il c.d. credit agreement91, cioè la determinazione dei 
termini contrattuali di credito tra la banca e il pool di finanziatori 
coinvolti, e la conseguente erogazione del credito.  
5.2.  Limited recourse 
 
 Il secondo modello è definito a “rivalsa limitata”: concerne 
operazioni di Project Financing in cui la rivalsa dei finanziatori sugli 
azionisti, a differenza della prima fattispecie che non ammette alcuna 
forma di garanzia per le banche, prevede che nel caso in cui i flussi di 
cassa effettivamente generati dal progetto dovessero essere inferiori 
rispetto a quelli stimati alla data di erogazione del finanziamento, si 
abbiano forme di rivalsa sui beni della società di progetto, nonché sui 
promotori e, talvolta, sui soggetti terzi. Proprio tale allocazione dei 
rischi in capo a terzi costituirebbe, secondo Salvato92, addirittura un 
quarto modello di rivalsa, differente da quella verso gli sponsor. 
 Nonostante ciò, si definisce comunque a rivalsa limitata, in quanto 
le garanzie accessorie non coprono solitamente l’intero importo erogato 
a titolo di prestito93. Infatti una parte del rischio commerciale viene 
quindi inevitabilmente assunto dalle banche, elemento questo che 
                                                 
91 Gatti, op. cit., p. 220. 
92 Salvato, op. cit., p.74. Nella sua opera prefigura addirittura 4 modelli diversi di project financing, 
proprio in virtù della diversa allocazione del rischio finanziario. 
93 Puca, cit., p. 545 ss. 
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caratterizza tale modello94, il quale non presenta garanzie accessorie 
meramente satisfattive, ma è costituito essenzialmente da obbligazioni 
contrattuali a carico dei promotori o terzi. Tale fattispecie fa sì che i 
soggetti legati contrattualmente alla SPV, assumano ciascuno il proprio 
rischio, in quanto forniscono alle banche, grazie alla rete contrattuale 
posta in essere da queste ultime, le garanzie relative alle funzioni da 
esse svolte all’interno del progetto95. 
5.3.  Total recourse 
  
 Il terzo modello definito a “rivalsa piena”96: concerne operazioni 
di Project Financing in cui la rivalsa dei finanziatori sugli azionisti 
della Società di Progetto è totale. Tale modello si presenta come il 
maggiormente garantistico, grazie alle garanzie che si presentano come 
dirette e incondizionate, in quanto, nell’ipotesi in cui non si generino 
flussi di cassa idonei a coprire i finanziamenti, i finanziatori potranno 
rivalersi completamente sugli sponsor per l’itero ammontare del 
finanziamento. La fattispecie si configura come la più lontana dal 
modello puro di project financing, perché i finanziatori non saranno 
gravati da alcun tipo di rischio97. 
                                                 
94 Montella, cit., p. 21. 
95 Montani, op. cit., p. 34. 
96 Puca, cit., p. 545 ss. 
97 Montani, op. cit., p. 34. 
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6.  Applicazioni, pregi e difetti dell’istituto del project 
 finance. 
 
 L’istituto della finanza di progetto nasce dalla necessità di offrire 
nuove vie per la realizzazione di opere pubbliche, le quali sono 
caratterizzate per l’apporto innovativo in termini di know how, per il 
finanziamento mediante fondi privati, ma soprattutto per l’allocazione 
in capo al privato del rischio d’opera98. Tale opzione si presenta come 
la miglior soluzione per fronteggiare sia la carenza di risorse 
economiche, ma soprattutto di competenze tecniche tra gli operatori 
pubblici, inidonee a creare progetti efficienti e competitivi sul mercato, 
ma anche la ulteriore possibilità di porre l’investimento fuori bilancio, 
nel rispetto delle politiche di spending review99. 
 Lo strumento del project financing di lavori e servizi è stato 
tradizionalmente previsto per la realizzazione e gestione di opere 
(rectius erogazione di servizi mediante opere) pubbliche o di pubblica 
utilità ma, se si guarda all’interno dell’ordinamento giuridico italiano, 
si noterà come questo istituto non sia altro che un metodo di 
affidamento in concessione mediante finanza di progetto, alternativo 
alla concessione lavori pubblici o di pubblica utilità ai sensi dell’art. 
                                                 
98  Taglietti, op. cit., p. 90. 
99 Maiolo, op. cit., p. 31. 
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143 del D.Lgs. n. 163/2006, nonché di servizi come genericamente 
disciplinata dall’art. 30 del Codice.  
 Tali somiglianze si possono già notare all’interno della primigenia 
codificazione, la legge 109/1994 e successive modificazioni100, la quale 
nella definizione dell’ambito oggettivo di operatività della concessione 
prevedeva, ai sensi dell’art. 37 bis, che i soggetti promotori potessero 
presentare alle amministrazioni aggiudicatrici proposte relative alla 
“realizzazione di lavori pubblici o di lavori di pubblica utilità”, come 
nell’attuale art. 153. Inoltre ai sensi dell’art. 19, comma 2 della legge 
109/1990, oggi trasposto nell’art. 143 del Codice, si specificava che 
l’oggetto dell’affidamento in concessione di costruzione e gestione 
comprendesse: “la progettazione definitiva, la progettazione esecutiva 
e l’esecuzione dei lavori pubblici, o di pubblica utilità101, e di lavori ad 
essi strutturalmente e direttamente collegati, nonché la loro gestione 
funzionale ed economica”, il quale è sostanzialmente analogo 
all’oggetto della procedura di project financing. 
 Oggi a seguito del terzo decreto correttivo n. 152 del 2008, le 
differenze trai due istituti sembrano ricondursi essenzialmente a due 
elementi. Il primo concerne la differenza dell’oggetto del bando e della 
                                                 
100  Così sostituito dall’articolo 7, comma 1, lettera l della legge n. 166 del 2002. 
101  Art. 156, D.Lgs. n. 163/2006 e l’art. 278, D.P.R. 5 ottobre 2010, n. 207. 
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relativa offerta presentata dal concorrente, infatti il bando di gara avrà 
alla base un progetto preliminare redatto dalla pubblica 
amministrazione e di conseguenza l’offerta verterà sulla 
predisposizione di un progetto definitivo. Nel project financing invece 
la pubblica amministrazione o stazione appaltante, non realizzerà un 
progetto preliminare, che sarà appunto l’oggetto dell’offerta richiesta ai 
concorrenti, ma bensì uno studio di fattibilità adottato ai sensi dell’art. 
19. 
 Il secondo elemento distintivo, si manifesta con la possibilità di 
proporre un intervento di interesse pubblico, per il quale la pubblica 
amministrazione non abbia provveduto all’emanazione del relativo 
bando di gara, nonostante fosse ricompreso nella programmazione 
annuale. Inoltre ai sensi dell’art. 153, comma 19 si permette al privato 
di proporre ex-novo un intervento di interesse pubblico, non 
precedentemente incluso nella programmazione triennale102 delle opere 
pubbliche stilata dalla pubblica amministrazione103.  
 Tali differenze, che prima facie sembrerebbero quasi minimali, in 
realtà costituiscono proprio il cardine dell’operazione stessa di project 
                                                 
102 In generale sulla programmazione, Spasiano e Calabrò, Dall’ individuazione delle esigenze del 
committente alla progettazione degli interventi, Franchini (a cura di), in I contratti di appalto 
pubblico, Torino, 2011, p. 219 ss.  
103 Cons. Stato, sez. I, 14 luglio 2008, n. 2357. 
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financing, in quanto incentiva la partecipazione privata a progetti di 
natura pubblica. 
 La possibilità di creare e presentare alla pubblica amministrazione 
un progetto completamente ideato dal privato, il quale solo si deve 
attenere a delle linee guida omogenee indicate dalla pubblica 
amministrazione o addirittura completamente innovativo come 
nell’ipotesi di iniziativa extra-programmazione, è alla base dello 
stimolo che sollecita i privati ad assumere i rischi per la realizzazione 
di opere pubbliche.  
 Tale elemento innovativo fa sì che il privato, abbia maggior fiducia 
nell’assumersi dei rischi di un investimento da lui interamente 
progettato, e non faticosamente adattato ad una bozza preliminare 
creata dalla pubblica amministrazione. Inoltre il progetto si strutturerà 
su un piano economico-finanziario autonomo, che tenga conto dei 
delicati equilibri costi-ricavi, in un arco temporale conveniente e 
necessario104, ma soprattutto che non vincoli rigidamente le tariffe sui 
beni o servizi offerti al pubblico, alle mere contingenze politiche-
amministrative, avulse dalle reali esigenze di adeguate contropartite per 
le prestazioni offerte dal concessionario. 
                                                 
104  Coletta, Finanza di progetto e terzo decreto correttivo dei codice dei contratti pubblici, in 
www.serviziparlamentari.eu, 2008, p 1-50. 
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 In tal modo assume un ruolo centrale la progettazione privata, in 
un quadro pur sempre parzialmente disegnato dalla pubblica 
amministrazione, ma con maggiori possibilità di rendere appetibili tali 
progetti all’operatore privato. Si ha quindi una maggiore propensione 
dell’impresa privata ad essere coinvolta in tali progetti, a differenza del 
sistema ex art. 143 D.Lgs. n. 163/2006 ove le concessioni di grandi 
opere pubbliche, erano perlopiù affidate a società formalmente private, 
ma a partecipazione statale quindi direttamente o indirettamente 
statali105. 
 La suddetta prospettiva può ugualmente entrare in crisi nell’ipotesi 
di fattori esterni, che comportino necessariamente una modifica del 
progetto. Un primo ordine di modifiche sono quelle che possono essere 
richieste dalla pubblica amministrazione, in fase di approvazione del 
progetto, le quali ai sensi dell’art. 153, comma 10, non comporteranno 
“alcun compenso aggiuntivo, né incremento delle spese sostenute per 
la predisposizione delle offerte indicate nel piano finanziario” e ove 
non vengano apportate, il promotore non potrà aggiudicarsi la 
concessione.  
                                                 
105  Cassese, Concessioni di opere pubbliche e partecipazioni statali, in La formazione dello stato 
amministrativo, Milano, 1974, p. 227 ss. 
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 Un secondo ordine di modifiche saranno quelle che si renderanno 
invece necessarie nel caso di sopravvenienze, come un aumento dei 
costi di realizzazione, con la conseguente necessità di revisione del 
piano economico-finanziario prestabilito. Nel caso in cui tali 
sopravvenienze si manifestino in fase di gara, il proponente potrà 
rivedere la sua offerta ma ove non venga avvallata dalla pubblica 
amministrazione, l’intero progetto decadrà con ingenti costi da parte del 
proponente. Mentre per le sopravvenienze intercorrenti in fase di 
costruzione, si rimanda alla disciplina delle variazioni in corso d’opera 
ex art. 143, comma 8 del Codice, come già ampliamente trattate. 
 Per contenere tali rischi ed evitare modificazioni una volta 
presentato il progetto, l’art. 3, comma 1, del D.L. 22 giugno 2012, n.83, 
attraverso l’integrazione dell’art. 14 bis della legge 240 del 1991, ha 
reso obbligatoria l’indizione della conferenza di servizi per le procedure 
di cui all’art. 153, la quale dovrà esprimersi sullo studio di fattibilità 
ovvero sul progetto preliminare, ove questo sia posto a base di gara. Ciò 
che però più ci interessa, è che la norma pone un limite alle 
modificazioni apportate dalla pubblica amministrazione, infatti 
stabilisce che “le indicazioni fornite in conferenza di servizi possono 
essere motivatamente modificate o integrate solo in presenza di 
elementi emersi nelle fasi successive del procedimento”. In tal modo, la 
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conferenza di servizi predispone i parametri entro i quali i privati 
devono collocare il loro progetto, al fine di renderlo confacente alle 
esigenze della pubblica amministrazione ed evitare il rischio di 
decadimento dell’intero progetto, ma, allo stesso tempo, a tali parametri 
dovrà attenersi anche la pubblica amministrazione. 
 In tal modo la pubblica amministrazione deve in via prioritaria, 
adottare uno studio di fattibilità che, una volta vagliato dalla conferenza 
di servizi, potrà essere posto a base di gara, il quale però non dovrà 
comportare un’eccessiva limitazione dell’autonomia imprenditoriale e 
creatività dei privati106. L’apporto innovativo del privato è 
fondamentale, ma allo stesso tempo, nel bando di gara devono essere 
chiaramente indicati tutti gli elementi essenziali sui quali il progetto 
dovrà strutturarsi, assieme ai criteri di valutazione delle offerte e alla 
chiara esplicitazione del margine di autonomia e discrezionalità di cui 
gode la pubblica amministrazione nella scelta del progetto da eseguire. 
 Una volta analizzata l’evoluzione di tale istituto, le sue peculiarità 
e i vantaggi rispetto alla concessione di costruzione e servizi, ai sensi 
dell’art. 143 del Codice dei contratti pubblici, per capire meglio la reale 
                                                 
106  Mele, Commento agli artt. 152-155, in Baldi e Tomei (a cura di), La disciplina dei contratti 
pubblici, Milano, 2009, p. 1271 ss. 
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portata dell’istituto bisogna analizzare le singole criticità, che si sono 
manifestate già dalle prime applicazioni dello stesso. 
Tali fattori sono stati esaurientemente esposti dalla Autorità per la 
vigilanza sui contratti pubblici di lavori, servizi e forniture, oggi 
sostituita dall’A.N.AC, che nell’ottobre 2013 ha realizzato un 
documento di consultazione107, dal quale si possono trarre rilevanti 
conclusioni. 
 Considerando la Relazione annuale del presidente dell’AVPC al 
Senato dell’anno 2012 si desume che, fra le problematiche principali 
relative all’istituto del project financing si ha in primo luogo un forte 
ritardo nella presentazione dei progetti esecutivi, con conseguente 
differimento della successiva realizzazione delle opere da parte degli 
operatori, che solitamente comporta maggiori oneri finanziari dovuti a 
variazioni e integrazioni apportate al progetto definitivo. Al fine di 
risolvere tale problema, devono essere prioritariamente eliminate le 
clausole, che permettano la compensazione dei tempi di presentazione 
del progetto con quelli di esecuzione, in quanto una simile previsione, 
vanifica l’esistenza di penali volte proprio al contenimento dei tempi. 
In secondo luogo devono essere evitati patti aggiuntivi in corso d’opera, 
che allunghino i tempi di conclusione del progetto. 
                                                 
107  AVCP, op. cit., p. 30 ss. 
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 La Relazione inoltre sottolinea un ulteriore fattore di criticità 
quale, l’insufficiente capacità economica degli appaltatori dal lato 
finanziario, ma anche a livello di forza lavoro e mezzi produttivi, che 
in molte ipotesi conducono a forti ritardi nella consegna dell’opera o 
addirittura all’arresto del cantiere. Questo problema molto spesso trova 
la sua origine da studi di fattibilità e analisi dei rischi non correttamente 
effettuate. 
 Tra le cause principali, che ad oggi impediscono un corretto 
sviluppo e una amplia diffusione di tale istituto, incontriamo l’elevato 
costo di partecipazione alla gara. Come osservato da Maiolo108, le 
aggiudicazioni dei vari progetti, ogni anno sono in numero nettamente 
inferiore rispetto ai bandi di gara emanati dalla pubblica 
amministrazione, infatti è proprio tale costo a rivelarsi tra i maggiori 
deterrenti alla partecipazione delle imprese private. La mancata 
partecipazione comporta quindi una scarsità delle offerte, che spesso 
non corrispondono alle esigenze pubblicistiche, con conseguente 
abbandono dell’iter da parte della p.a. 
 Il costo per la partecipazione ad una gara, ammonta per un’impresa 
mediamente intorno ai 30 mila euro, che ove la gara non vada a buon 
fine non vengono reintegrati in alcun modo. Le spese però non sono 
                                                 
108 Maiolo, op. cit, p. 31. 
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esclusivamente del privato, infatti la pubblica amministrazione arriva 
anche a spendere cifre che si aggirano intorno ai 50 mila euro, per ogni 
singola procedura di gara e se si valutano quante gare non raggiungono 
l’aggiudicazione definitiva, ci si rende facilmente conto quanto questa 
procedura possa essere onerosa, e quindi rischiosa in caso di insuccesso, 
per entrambe le parti. 
 A tal riguardo la Banca Mondiale, attraverso l’International 
Finance Corporation (IFC 1999), aveva determinato una soglia minima 
di 25 milioni di dollari sotto la quale le operazione di PPP, nelle quali 
possiamo includere il project financing, non dovevano scendere, a pena 
di porre in essere un operazione non finanziariamente sostenibile in 
quanto il “costo della progettazione preliminare” e la “redditività attesa 
dell'iniziativa” non avrebbero avuto un idoneo bilanciamento.  
 Allo stesso modo la Banca Europea per gli Investimenti (BEI)109 
considera gli interventi sotto i 5 milioni di euro come non sostenibili 
mediante operazioni di partenariato pubblico privato, ma se si guarda 
alla media degli importi dei progetti aggiudicati, essa ha un valore 
molto più alto, il quale si aggira mediamente sui 200 milioni di euro, 
con rari casi di aggiudicazioni con valore inferiore ai 10 mila euro110.  
                                                 
109 ANCE, “Il Project Financing in Italia. L’indagine ANCE sulla realizzazione delle opere”, 
Direzione Affari Economici e Centro Studi (a cura di), Roma, 2012, in  www.ance.it., p.1-99. 




 Per tutti questi motivi, le gare indette per opere da realizzarsi 
mediante project financing relativi a lavori di importo limitato, 
sembrano contraddire con la logica stessa dell’istituto, che come detto 
si presenta come sostenibile e proficuo, solo ove gli importi superino 
una certa soglia e i costi della procedura possano essere bilanciati con i 
risparmi, derivanti da una corretta e più economica gestione di tutta 
l’operazione.  
 Come anticipato uno dei maggiori costi per la pubblica 
amministrazione si ha quando la gara non viene aggiudicata, tale 
fenomeno è la conseguenza di altri fattori che sono vere e proprie 
criticità della procedura; tra cui il primo luogo, oltre come detto agli 
elevati oneri finanziari per il privato, “lo scarso appeal dei bandi”111. 
 I bandi continuano a presentarsi come lacunosi, nonostante ad oggi 
siano preceduti da uno previo studio di fattibilità della pubblica 
amministrazione e presentino gli elementi fondamentali del progetto, 
comunque permangono incompleti provocando forti incertezze, che si 
pongono alla base del forte contenzioso che si ha oggi in materia. Inoltre 
non viene attuata una corretta ripartizione dei rischi che rende incerta 
l’intera portata dell’opera da realizzarsi, soprattutto se sommata alla 
durata eccessivamente lunga della fase di progettazione e di 
                                                 
111  AVCP, op. cit., p. 12. 
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aggiudicazione del progetto, che in tale lasso temporale può portare alla 
sopravvenienza di nuovi fatti, che alterino le condizioni di realizzabilità 
e i costi del progetto stesso.  
 Il lungo iter procedurale, aumenta le possibilità di un cambio di 
decisione del parte concedente, sull’interesse pubblico dell’opera e 
quindi sulla sua concreta necessità di una sua realizzazione. Tale 
mutamento può trovare la sua origine sia nelle reali esigenze della 
popolazione di riferimento, che talvolta possono essere valutate 
mediante una consultazione pubblica, sia nella modificazione 
dell’indirizzo politico di maggioranza e delle conseguenti scelte 
governative in materia di infrastrutture. 
 L’incertezza non deriva solamente dalla lex specialis del bando o 
dagli indirizzi governativi contingenti, ma è a priori legislativa: infatti 
la mutabilità della disciplina, che in pochi anni ha visto il fiorire di 
molte leggi, decreti correttivi ecc., ha ingenerato nell’operatore una 
sensazione di inaffidabilità in materia di project financing, in quanto 
considerando i lunghi tempi che coinvolgono la procedura e la 
repentinità con cui mutano le leggi, all’interno di una stessa procedura 
potrebbero intercorrervi una o più riforme legislative, che stravolgono 
asset iniziale delle offerte dei privati, anche a causa dei forti imput 
derivanti dall’Unione Europea. 
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  Per tutte queste ragioni il project financing, nonostante il forte 
incremento nel suo utilizzo grazie alle modificazioni legislative 
intercorse in questi ultimi anni, non assume però all’interno 
dell’ordinamento italiano la medesima portata innovativa che assume 
negli altri stati Europei, ma soprattutto nei Paesi di Common Law, ove 
l’applicazione dei capitali privati nella costruzione di opere pubbliche, 







Analisi e soluzioni del contenzioso 
 
1.  Giurisdizione esclusiva del giudice amministrativo 
 
Il seguente capitolo si concentra su talune delle maggiori 
problematiche che si sono sviluppate in tema di concessioni, infatti 
nonostante l’emanazione delle Direttive europee 2004/17/UE e 
2004/18/UE in materia di contratti pubblici, non era tuttavia ancora 
emersa la reale portata dell’istituto nel mercato e con essa l’esigenza di 
dare un corpus normativo completo e dettagliato ad una disciplina che 
ad allora appariva solo marginale1. 
 Come ricordato nei precedenti capitoli, la crisi nell’euro zona ha 
generato un più frequente ricorso a tale istituto giuridico, creando in 
mancanza di una adeguata regolamentazione una forte incertezza nel 
mercato, sia per la scarna regolamentazione dedicata alla concessione 
di servizi a differenza di quella più sostanziosa per la concessione di 
lavori, ma soprattutto per la confusione generatasi a causa dei frequenti 
richiami all’istituto giuridico dell’appalto. 
                                           
1  M.G. Greco, Chiarimenti sull’istituto giuridico di concessione nella Direttiva 2014/23/UE. Il 




 La recente Direttiva europea 2014/23/UE sull’aggiudicazione 
delle concessioni2, da recepire con legge nazionale entro il 18 aprile 
2016, supera le suddette carenze definitore e regolatorie, infatti il 
legislatore europeo definisce in modo puntuale l’istituto della 
“concessione” sia di opere che di servizi, senza pericolosi rimandi alla 
definizione di appalto3, superandone così le problematiche 
interpretative spesso causa delle incertezze normative, che avevano più 
volte coinvolto anche la stessa Corte di Giustizia Europea. 
 A livello nazionale tale incertezza ha prodotto numerosi ricorsi 
sulle procedure di gara, sia per la questione preliminare della corretta 
configurazione giuridica del rapporto negoziale (pubblico o privato), 
con i relativi problemi inerenti alla giurisdizione, ma soprattutto in 
materia di servizi. Infatti a differenza della concessione di lavori, 
definita dall’art. 3, ma compiutamente disciplinata dal Capo II – 
“Concessioni di lavori pubblici”, Titolo III, Parte II, ai sensi del terzo 
comma dell’art. 142, alla quale si applicano in via generale tutte le 
disposizioni del Codice, la concessioni di servizi è regolata dall’art. 304, 
                                           
2     Direttiva europea 2014/23/UE approvata il 15 gennaio dal Parlamento a Strasburgo, il 12 febbraio 
dal Consiglio europeo, e pubblicata il 28 marzo sulla Gazzetta Ufficiale dell’Unione Europea. 
3    Nella Direttiva 2004/18/CE settori ordinari, le concessioni di lavori e le concessioni di servizi 
sono definite con dei rimandi alla definizione del contratto di appalto, segnatamente, come 
contratti che presentano le stesse caratteristiche di un appalto pubblico di lavori (di un appalto 
pubblico di servizi) ad eccezione del fatto che il corrispettivo dei lavori (dei servizi), consiste 
unicamente nel diritto di gestire l’opera (i servizi) o in tale diritto accompagnato da un prezzo. 
4  La disciplina in materia prevede già dal primo comma che salvo quanto disposto nel presente 




ed è soggetta al “solo” rispetto dei principi desumibili dal Trattato e ai 
principi generali relativi ai contratti pubblici. 
 Evidentemente da quanto appena detto, si capisce come il giudice 
amministrativo si ritrovi spesso a decidere se la gara contestata, nel caso 
di specie, sia un contratto di appalto di servizi o una concessione di 
servizi, con la conseguente applicazione della relativa normativa, che 
nella concessione si rifà solo ai principi in materia di contrattualistica 
pubblica, mentre nell’appalto segue strettamente la normativa 
codicistica, con le relative diverse conseguenze in sede giurisdizionale. 
 La Direttiva concessioni con la sua articolata disciplina in materia 
di concessioni di servizi, comunque in linea con quella degli appalti, 
dovrebbe concorrere a diminuire il contenzioso e aumentare la 
concorrenzialità in materia di servizi. Infine come ampliamente trattato 
nel capitolo precedente oltre ad unire la disciplina per i due diversi tipi 
di concessione, la differenzia dall’appalto: in primo luogo perché 
definisce la concessione come “il diritto di gestire i lavori o i servizi”, 
ma soprattutto ne delinea il principale elemento identificatore il “fattore 
                                           
sommaria definizione dell’istituto al 2 comma, al 3 comma si prevede che la scelta del 
concessionario avverrà nel rispetto di principi desumibili nel Trattato e dei principi generali 
relativi ai contratti pubblici (trasparenza, non discriminazione, parità di trattamento, pubblicità e 
proporzionalità) previa gara informale a cui sono invitati almeno cinque concorrenti, con 
predeterminazione dei criteri selettivi. Infine al comma 7 si sancisce l’applicazione delle 
disposizioni della parte IV, inerenti al contenzioso ed inoltre è prevista l’applicazione delle 
disposizioni, in quanto compatibili, dell’articolo 143, comma 7, concernenti il PEF di copertura 
degli investimenti e della connessa gestione e dell’art. 29 inerente ai metodi di calcolo del valore 




rischio” che corrisponde all’allocazione del “rischio operativo” in capo 
al concessionario, in quanto connesso all’incertezza del ritorno 
economico dell’attività di gestione, a fronte della richiesta di un prezzo 
all’utenza. 
  Non allocare, di fatto, il rischio operativo sul concessionario, 
porterebbe alla snaturazione sia della concessione, ma anche del ruolo 
di imprenditore in quanto ex art. 2062 del Codice Civile, l’imprenditore 
è colui che utilizza i fattori della produzione e li organizza nel processo 
produttivo a proprio rischio. 
 In particolare l’analisi giurisprudenziale inizierà, come già 
accennato, con lo studio delle ipotesi in cui il giudice amministrativo 
svolge un ruolo decisivo nelle controversie nascenti dalle procedure di 
gara e aggiudicazione di concessione, e, i casi in cui la giurisdizione 
verrà invece affidata al giudice ordinario, in quanto riferibili a un 
rapporto intercorrente tra ente pubblico e soggetto privato di tipo 
privatistico.  
 Infine bisogna ricordare come negli ultimi anni la disciplina in 
materia di autotutela della pubblica amministrazione abbia subito 
significative modificazioni, in primo luogo dal decreto “Sblocca Italia”, 
decreto legge 12 settembre 2014, n. 133 convertito nella legge 11 




rilevanti novità nella disciplina del procedimento amministrativo. In 
particolare, gli istituti coinvolti dalla ventata riformistica sono la 
conferenza di servizi, la segnalazione certificata di inizio attività (c.d. 
s.c.i.a.) e l’autotutela5. Le novità introdotte rispondono alla medesima 
ratio di offrire maggior tutela ai privati, come nelle ipotesi di 
ripensamenti della pubblica amministrazione e quindi dall’esercizio 
disinvolto del potere di autotutela. 
Tali riforme sono state riprese e implementate anche dalla 
recentissima legge 7 agosto 2015, “Delega al governo in materia di 
riorganizzazione delle amministrazioni pubbliche”, la quale è entrata in 
vigore già dal 28 agosto scorso, novellando su alcune materie chiave 
quali le disposizioni sull’autotutela amministrativa e silenzio assenso6, 
mentre le altre riforme si riferiscono al governo mediante deleghe in 
materia ambientale e di riordino dell’amministrazione. 
La riforma, proseguendo il percorso già avviato dal Decreto 
“Sblocca Italia”, D.L n. 133/2014, ha prestato particolare attenzione 
all’autotutela, cercando un difficile contemperamento tra l’esigenza di 
                                           
5  Giannini, Le novità sul procedimento amministrativo introdotte dal Decreto Sblocca Italia, in 
rivista Giuffrè, 2014, in www.iusexplorer.it, p. 1-8. 
6  La legge è reintervenuta specificamente anche sul regime della s.c.i.a. e del silenzio-assenso nei 
procedimenti a istanza di parte, eliminando talune delle contraddizioni esistenti nella l. n. 241 
del 1990, in particolare, eliminando il regime sanzionatorio previsto all’art. 21, comma 2, e 
l’illogico richiamo nell’art. 19 agli art. 21-quinquies e nonies, ma per un quadro più completo si 




assicurare il rispetto della legalità e quella di garantire gli operatori e, 
soprattutto, gli investitori, nell’esercizio stabile delle loro attività 
economiche7.  
A venticinque anni dall’approvazione della l. n. 241 e a dieci anni 
da quella della l. n. 80, la novella del 2015 ripensa l’istituto 
dell’autotutela della pubblica amministrazione, che da “strumento 
ordinario e naturale del potere in funzione della tutela dell’interesse 
pubblico, si trasforma in strumento eccezionale, che non può trascurare 
le esigenze di certezza e di stabilità che presiedono alla garanzia di 
effettività delle libertà economiche”8. 
1.1.  La potestas iudicandi del giudice amministrativo 
 
 Con il termine giurisdizione si intende, concettualmente, la 
potestas iudicandi del giudice amministrativo, ovvero il potere di 
giudicare applicando la legge: la c.d. facoltà di Iuris dicere9. 
 Il potere giurisdizionale nella nostra carta costituzionale è ripartito 
tra più organi giudiziari, ma in particolare, tra il giudice ordinario e il 
giudice amministrativo e, per la corretta individuazione del giudice da 
                                           
7  Sandulli, Gli effetti diretti della 7 agosto 2015 L. n. 124 sulle attività economiche: le novità in 
tema di s.c.i.a., silenzio-assenso e autotutela, 2015, in Riv. Dir. Pub. It. Eu, n. 17, 2015, p. 1-13. 
8  Sandulli, cit., p. 13. 




adire, è necessario accertarsi della sussistenza o meno del potere-dovere 
del giudice di risolvere il merito della questione10. 
 Sarà quindi necessario attenersi alle norme e ai “criteri” che ne 
determinano la giurisdizione. 
 Nonostante tale suddivisione interna, individuare il giudice 
competente non è così agevole, infatti la normativa si presenta lacunosa 
e ciò, assieme ad una mutevole giurisprudenza in materia, ingenera 
dubbi negli operatori. Inoltre anche la “nomofilachia”, sviluppatasi su 
tale argomento, appare debole e controversa e ciò contribuisce a creare 
incertezze nei rapporti giuridici. 
 L’evoluzione interpretativa è stata guidata da due fondamentali 
arresti della Corte Costituzionale, ed in particolare dalle sentenze n. 
204/2004 e 191/2006, nonostante ciò, esse non sono comunque state 
sufficienti a risolvere i problemi derivanti dal riparto di giurisdizione.  
 Con la prima delle citate pronunce, nel dichiarare 
l’incostituzionalità11 degli artt. 33 e 34 del D.Lgs. n. 80/9812, il Giudice 
                                           
10 Buffoni, cit, p. 1-10. 
11  La Corte Costituzionale ne dichiara l’incostituzionalità in relazione agli art. 76 e 77, comma 1 
Cost., per eccesso di delega conferitagli con l. 59/1997. 
12  I due articoli relativi al riparto di giurisdizione disponevano ex art. 33, comma 1, che “Sono 
devolute alla giurisdizione esclusiva del giudice amministrativo tutte le controversie in materia 
di pubblici servizi ivi compresi quelli afferenti al credito, alla vigilanza sulle assicurazioni, al 
mercato mobiliare, al servizio farmaceutico, ai trasporti, alle telecomunicazioni e ai servizi di 
cui alla legge 14 novembre 1995, n. 481”. Mentre ex art. 34, comma 1, che “Sono devolute alla 
giurisdizione esclusiva del giudice amministrativo le controversie aventi per oggetto gli atti, i 





costituzionale, da un lato, ha ribadito che il criterio di riparto ordinario 
è basato sulla dicotomia diritto soggettivo–interesse legittimo; 
dall’altro, ha indicato, nella presenza di un potere pubblico autoritativo, 
l’elemento caratterizzante la nascita di una posizione di interesse 
legittimo, la cui tutela, anche risarcitoria, giustifica la giurisdizione del 
giudice amministrativo. Tale potere pubblico può manifestarsi sia per il 
tramite di provvedimenti, che nelle forme di moduli convenzionali, 
quali quelli disciplinati dall’art. 11, legge. n. 241 del 199013. 
 La sentenza n. 191/2006 della Corte Costituzionale, sposando le 
premesse della sentenza n. 204/2004, si è in particolare preoccupata di 
chiarire quando è costituzionalmente legittima l’attribuzione al giudice 
amministrativo della tutela risarcitoria dell’interesse legittimo. A tal 
fine il Giudice delle leggi ha precisato che, nelle ipotesi in cui i 
comportamenti causativi di danno costituiscono esercizio ancorché 
viziato da illegittimità della funzione pubblica, la previsione di una 
giurisdizione del g.a. risulta pienamente legittimata. La Corte giustifica 
tale conclusione in considerazione del legame esistente tra il potere 
autoritativo, attribuito all’amministrazione ed il danno ingiusto 
                                           




cagionato dalla stessa, in ragione di un comportamento esecutivo del 
potere in questione, quindi a questo direttamente riconducibile. 
 Grazie alle due sentenze del Giudice delle leggi, in sede 
interpretativa si è fatta strada una visione nuova della nozione di “potere 
pubblico”, certamente utile ai fini del riparto di giurisdizione. Le 
argomentazioni svolte dalla Corte Costituzionale sono state 
successivamente sviluppate dalla giurisprudenza di legittimità, come 
vedremo a breve con la sentenza n. 9 e 10 del 2007 dell’Adunanza 
Plenaria del Consiglio di Stato14. 
 L’analisi della disciplina normativa deve obbligatoriamente 
iniziare dall’art. 103, comma 1 della Costituzione, il quale afferma che 
“Il Consiglio di Stato e gli altri organi di giustizia amministrativa 
hanno giurisdizione per la tutela nei confronti della pubblica 
amministrazione degli interessi legittimi e, in particolari materie 
indicate dalla legge, anche dei diritti soggettivi”.  
 Il nostro sistema giurisdizionale è articolato secondo il criterio del 
“doppio binario” fra giudice ordinario e giudice amministrativo, in base 
al relativo diritto soggettivo o interesse legittimo da tutelare; si nota 
come in taluni casi, tale suddivisione venga meno e lo stesso giudice 
                                           
14   Giannini, Il concetto di potere pubblico, cit., p. 2; Caringella, Il riparto di giurisdizione tra 




amministrativo si trovi a giudicare, in particolari materie, su diritti 
soggettivi. Proprio in materia di giurisdizione esclusiva, la Corte 
Costituzionale si è pronunciata, come detto precedentemente, con una 
fondamentale sentenza del 6 luglio 2004 n. 204, con la quale ribadisce 
che il vigente art. 103, comma 1 della Costituzione15, non ha conferito 
al legislatore ordinario un’assoluta e incondizionata discrezionalità 
nell’attribuire al giudice amministrativo la giurisdizione esclusiva su 
determinate materie, ma gli ha conferito il potere di indicare “particolari 
materie”, nelle quali “la tutela nei confronti della pubblica 
amministrazione” investe anche “diritti soggettivi”16.  
 Quindi tale attribuzione non può esclusivamente fondarsi sul dato 
oggettivo delle materie, ma deve considerare le situazioni soggettive 
coinvolte e la loro natura17, cioè è il petitum sostanziale, desunto 
dall’intrinseca ed effettiva natura della posizione soggettiva dedotta in 
giudizio, ad individuare il giudice da adire.  
 Il potere suddetto non è né incondizionato, né assoluto, nemmeno 
può fondarsi sul solo motivo che la controversia abbia ad oggetto un 
“rilevante interesse pubblico”, in quanto l’ampliamento di tale 
                                           
15  L’articolo 103, comma 1 della Costituzione dispone che: “Il Consiglio di Stato e gli altri organi 
di giustizia amministrativa hanno giurisdizione per la tutela nei confronti della pubblica 
amministrazione degli interessi legittimi e, in particolari materie indicate dalla legge, anche dei 
diritti soggettivi”. 
16  Tar Lazio, sez. III, 20 dicembre 2004, n. 16604. 




giurisdizione esclusiva è possibile riguardo a materie che, comunque, 
contemplerebbero la giurisdizione generale di legittimità. In 
conclusione, non è né la semplice partecipazione della pubblica 
amministrazione, né il generico interesse pubblico, a radicare la 
giurisdizione del giudice esclusivo, ma bensì il diritto soggettivo 
coinvolto afferente alla p.a. 
 Gli articoli 33 e 34 del D.Lgs. n. 80 del 1998, quale recata all’art.7, 
comma 1 della legge 205 del 2000, si manifestano, quindi, come 
apertamente in conflitto con il dettato costituzionale dell’art. 103, in 
quanto disciplinano la riserva di giurisdizione con riferimento a 
“particolari materie” indicate all’interno delle norme, e non ad un 
criterio soggettivo, ma anche per le difficoltà interpretative riscontratesi 
nel definire i confini della “materia” dei “pubblici servizi”, ma anche il 
generico riferimento a “tutte le controversie ricadenti in tale settore”.  
  Si verificava un contrasto nel rapporto tra genus e species, che 
l’articolo 103 della Costituzione esige, in quanto definisce come 
“particolari” le materie rispetto alle quali la pubblica amministrazione 
agisce come autorità. Quindi, la materia di pubblici servizi può formare 




caso in cui la pubblica amministrazione agisca in virtù del suo potere 
autoritativo18. 
 Di fatto la Corte ha dichiarato, nello specifico, la illegittimità 
costituzionale dell’art. 33, nella parte in cui prevede che sono devolute 
alla giurisdizione esclusiva del giudice amministrativo “tutte le 
controversie in materie di pubblici servizi”, anziché: 
 le controversie in materia di pubblici servizi relative a concessioni 
di pubblici servizi, escluse quelle concernenti indennità, canoni e altri 
corrispettivi ovvero relative a provvedimenti adottati dalla p.a. o dal 
gestore di un pubblico servizio, in un procedimento amministrativo 
disciplinato dalla legge 241 del 1990, ovvero relative all’affidamento 
di pubblico servizio e dalla vigilanza e controllo nei confronti del 
gestore19. 
 La dichiarazione di incostituzionalità non investe la facoltà del 
giudice amministrativo di disporre, anche mediante reintegrazione in 
forma specifica, il risarcimento del danno ingiusto, che non si pone al 
pari di una nuova materia, ma come tutela ulteriore in virtù dell’articolo 
24 della Costituzione, che sancisce la garanzia di adeguata ed effettiva 
tutela della situazioni giuridiche devolute al giudice amministrativo. 
                                           
18   Art. 11 della L. 241/1990. 




Inoltre possono essere richiesti e riconosciuti diritti patrimoniali 
consequenziali senza la necessità di adire il giudice ordinario.  
  In tale pronuncia è stata inoltre dichiarata l’incostituzionalità del 
successivo articolo 34, D.Lgs. n. 80 del 1998, nella parte in cui si 
riferiva ad “atti, provvedimenti e comportamenti” con i quali le 
amministrazioni svolgono le loro funzioni pubblicistiche in materia di 
edilizia e urbanistica, sostituito con la seguente dizione, “atti e 
provvedimenti”, la quale ne elimina il generico riferimento ai 
comportamenti.  
 In definitiva, il giudice amministrativo è competente a conoscere 
azioni risarcitorie a tutela di interessi illegittimi o diritti soggettivi (nelle 
materie a giurisdizione esclusiva), anche nelle ipotesi di atti ablatori 
incidenti sui diritti soggettivi, quali espropriazione, requisizioni, leva 
militare ecc. Il risarcimento del danno si configura, quindi, come 
strumento di tutela “ulteriore” in quanto diversa da quella classica 
“demolitoria e conformativa” a garanzia dell’effettività del diritto 
d’azione. 
Alla luce di tale giurisprudenza, si abbandona progressivamente 
l’idea di attribuire la giurisdizione di una determinata controversia, al 
giudice amministrativo, esclusivamente in base ad un criterio oggettivo, 




soggettive coinvolte. Oggi, grazie a riforme in materia di processo 
amministrativo, tale criterio non è più ritenuto plausibile20, a vantaggio 
del riparto in base alla situazione giuridica soggettiva coinvolta.  
 L’evoluzione normativa in materia ha avuto la maggior svolta con 
il D.lgs. 12 aprile 2006, n.163, il Codice dei contratti pubblici relativi a 
lavori, servizi e forniture, in attuazione delle Direttive 2004/17/CE e 
2004/18/CE, che ne ha profondamente modificato la disciplina.  
 Prima di tale riforma i sistemi di esecuzione delle opere pubbliche 
si suddividevano in due diverse categorie: la prima era costituita da 
opere pubbliche realizzate dalla stessa pubblica amministrazione, 
mentre la seconda categoria riguardava la realizzazione con il sistema 
della concessione, che a sua volta era scissa in quella di gestione ovvero 
di costruzione. Tale classificazione era, quindi, anche alla base 
dell’originario riparto di giurisdizione, che faceva sì che le concessioni, 
a differenza degli appalti, fossero devolute, in virtù di una 
interpretazione estensiva della legge del 6 dicembre 1971, n.1034 art. 5 
comma 1, alla giurisdizione del giudice amministrativo. 
 Il quadro normativo attuale deve la sua origine a due citate 
Direttive europee, ma in particolare art. 1 della Direttiva 2004/18/CE, 
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la quale riprende la tradizionale ripartizione tra appalti di lavori, servizi 
e forniture, e suddivide le concessioni in due tipologie; la prima è “la 
concessione di lavori pubblici”, cioè un contratto che presenta le stesse 
caratteristiche di un appalto pubblico di lavori, ad eccezione del fatto 
che il corrispettivo dei lavori consiste unicamente nel diritto di gestire 
l’opera, o in tale diritto accompagnato da un prezzo21. La seconda è 
definita “concessione di servizi”, anch’essa un contratto che presenta 
le stesse caratteristiche di un appalto pubblico di servizi, ad eccezione 
del fatto che il corrispettivo dei lavori consiste unicamente nel diritto 
di gestire i servizi o in tale diritto accompagnato da un prezzo22. 
 Siffatta ripartizione è stata fatta propria dal Codice dei contratti 
pubblici che già all’articolo 3, comma 3, definisce i “contratti” o 
“contratti pubblici” quali i contratti di appalto o di concessione aventi 
potenzialmente entrambi ad oggetto: “l’esecuzione di opere o lavori”, 
oppure “l’acquisizione di servizi e forniture”, posti in essere dalle 
                                           
21 Direttiva 2004/18/CE, art., 1, relativa al coordinamento delle procedure di aggiudicazione   degli 
appalti pubblici di lavori, di forniture e di servizi. È necessario però introdurre già in tal sede un 
accenno alle nuove direttive europee 2014/23/UE, 2014/24/UE e 2014/25/UE del 26 febbraio 
2014, già oggetto di Delega al Governo per la loro attuazione entro il 16 aprile 2016, con ad 
oggetto rispettivamente l’aggiudicazione dei contratti di concessione, gli appalti pubblici e le 
procedure d’appalto degli enti erogatori nei settori dell’acqua, dell’energia, dei trasporti e dei 
servizi postali, nonché il riordino della disciplina vigente in materia di contratti pubblici relativi 
a lavori, servizi e forniture. In particolare la direttiva 2014/23/UE modifica nuovamente la 
definizione di concessione, riunendone, sotto vari aspetti, la disciplina tra concessione di lavori 
e quella di servizi. 
22 Direttiva 2004/18/CE, art. 1, relativa al coordinamento delle procedure di aggiudicazione degli 




stazioni appaltanti o dagli enti aggiudicatori e dai soggetti 
aggiudicatori.  
 In tal modo il Codice suddivide due differenti modelli, quello 
inerente ai “lavori” e quello dei “servizi”. Nei successivi commi 
specifica le varie forme di appalto e concessione proprio in relazione a 
questi modelli, che brevemente si possono classificare nell’appalto 
pubblico avente ad oggetto l’esecuzione di lavori, la fornitura di 
prodotti, la prestazione di servizi e nella concessione di lavori o servizi. 
Inoltre, all’interno della definizione di appalti pubblici di “lavori”, 
ha inserito quale oggetto dell’appalto: “l’esecuzione o, congiuntamente, 
la progettazione esecutiva e l’esecuzione, ovvero, previa acquisizione 
in sede di offerta del progetto definitivo, la progettazione esecutiva e 
l’esecuzione dei lavori”, andando così a comprendere anche la suddetta 
concessione dei lavori o di opera, o meglio detta  di sola costruzione; 
mentre a sua volta è mantenuta la distinzione con la “concessione di 
servizi” come definita dalla Corte di Giustizia23.  
 Attualmente non sussiste più la divisione tra concessione di sola 
costruzione e concessione di gestione dell’opera (costruzione e gestione 
sono congiunte). Si ha, quindi, l’unica categoria di “concessione di 
lavori pubblici” comprensiva sia della realizzazione dell’opera, con le 
                                           




relative attività tecniche, amministrative e accessorie funzionali alla 
realizzazione quali: programmazione, progettazione, acquisizione delle 
aree necessarie, vigilanza e collaudi, ma soprattutto la sua successiva 
gestione dell’opera funzionale al recupero dell’investimento. 
 Tutte queste attività divengono l’oggetto della concessione, e non 
solo la mera realizzazione, al fine di favorire il concreto sfruttamento 
economico dell’opera mediante la successiva gestione. La concessione 
rientra, così, nel novero dei lavori pubblici e insieme all’appalto è 
disciplinato dal suddetto Codice dei contratti pubblici all’art. 30 ss. per 
la concessione di servizi e all’art. 142 ss. per le concessioni di lavori 
pubblici, mentre all’art. 148 ss. sono disciplinati gli appalti di lavori 
affidati dai concessionari di lavori pubblici. 
In tale contesto la giurisdizione, in materia di concessioni e appalti, 
è affidata al giudice amministrativo, ma “solo” nell’ipotesi di 
controversie relative a procedure di affidamento di lavori pubblici, 
proprio in relazione situazione sostanziale coinvolta, mentre, conclusa 
tale fase più prettamente pubblicistica, la giurisdizione ritorna ad essere 
del giudice ordinario, trovando applicazione la normativa comune e in 
particolare la lex specialis alla base di gara e le relative condotte 
attuative24.  
                                           




Le norme in materia di competenza giurisdizionale contenute nel 
D.Lgs. n. 163/2006 sono state profondamente modificate dall’avvento 
del Codice del Processo Amministrativo, D.Lgs. n. 104/2010, il quale 
ha in primo luogo modificato l’art. 244 del D.Lgs. n. 163/2006 
sostituendo la precedente dicitura con un richiamo espresso al c.p.a., il 
quale individua le controversie devolute alla giurisdizione del giudice 
amministrativo. 
Il c.p.a. disciplina ex art. 7, comma 1, in via generale la 
competenza del giudice amministrativo nelle controversie nelle quali si 
faccia questione di “interessi legittimi, e nelle particolari materie 
indicate dalla legge di “diritti soggettivi”, concernenti l’esercizio o il 
mancato esercizio del potere amministrativo, riguardanti 
provvedimenti, atti, accordi o comportamenti riconducibili anche 
mediatamente alla manifestazione di tale potere posto in essere dalla 
pubblica amministrazione. 
 Il successivo comma 4, attribuisce ulteriormente alla 
competenza del giudice amministrativo anche le controversie relative 
al risarcimento del danno per lesione di interessi legittimi e agli altri 
diritti patrimoniali consequenziali, pure se introdotte in via autonoma, 




di giurisdizione esclusiva, ove il giudice conosce anche delle 
controversie nelle quali si faccia questione di diritti soggettivi. 
L’articolo 133, comma 1, del c.p.a devolve alla giurisdizione 
esclusiva del giudice amministrativo le controversie aventi ad oggetto 
atti e provvedimenti relativi a molteplici rapporti, ma in particolare sono 
di competenza esclusiva le controversie inerenti a rapporti di 
concessione di “beni pubblici” e di “pubblici servizi” e “all’affidamento 
di un pubblico servizio”, ex art. 133, comma 1, lett. b) e c), ad esclusione 
di quelle concernenti indennità, canoni e altri corrispettivi, che sono 
deferite alla giurisdizione ordinaria25. 
Inoltre alla lettera e) si contemplano le controversie relative alle 
“procedure di affidamento di pubblici lavori, servizi e forniture”, posti 
in essere con le procedure di evidenza pubblica, incluse quelle 
“risarcitorie date dalla dichiarazione di inefficacia del contratto a 
seguito di annullamento di aggiudicazione”. 
In definitiva secondo il Codice del Processo Amministrativo si 
devolvono alla giurisdizione esclusiva solo le controversie in fase di 
aggiudicazione, anche nell’ipotesi che il bene sul quale si svolga l’opera 
sia un bene pubblico, mentre in fase di esecuzione la competenza 
permane in capo al giudice ordinario, salvo il caso di annullamento. 
                                           




Tale differenza è fondamentale soprattutto nell’ipotesi di project 
financing, ove si ha una fattispecie a formazione progressiva che va 
dalla fase pubblicistica di individuazione e scelta del promotore con 
successiva gara e concessione al vincitore, alla fase privatistica di 
sottoscrizione della convenzione, fase in cui si stabiliscono le rispettive 
obbligazioni e oneri, le conseguenze di eventuali inadempimenti e 
l’ipotesi di risoluzione per casi gravi. 
 Ovviamente le due rispettive fasi saranno devolute alla 
giurisdizione del giudice amministrativo e a quella del giudice 
ordinario26. A sostegno di ciò, si osservi come il disposto normativo 
all’art. 6 comma 1 della legge n. 205 del 2000, ora confluito nel Codice 
del processo amministrativo, “appaia univoco nell’indicare, quale 
oggetto della giurisdizione esclusiva del giudice amministrativo, le 
procedure di affidamento con ciò intendendone limitare l’ambito della 
giurisdizione alla fase relativa alla scelta del contraente27”.  
1.2.  La competenza del giudice in materia di “spese” 
 
 Argomento di particolare interesse è la qualificazione del giudice 
competente in materia di spese e del loro rimborso. 
                                           
26 Cons. Stato, sez. V, 8 febbraio 2011, n. 843; Cons. Stato, sez V, 6 dicembre 2010, n. 8554. 




 Il rimborso delle spese effettuate “non è oggetto di esplicazione di 
un potere pubblicistico dell’amministrazione aggiudicatrice, quanto 
piuttosto la misura di una indennità normativamente determinata28”. 
 La pubblica amministrazione assume la veste di “adiectus 
solutionis causa” che ha mandato di pagamento ex lege del suddetto 
rimborso, ma l’onere in realtà è a carico dell’assegnatario, in quanto la 
p.a. non assume nemmeno la qualità di condebitrice in solido 
dell’aggiudicatario. Essa deve quindi corrispondere l’indennità ai 
soggetti non aggiudicatari, come predisposta dal dato normativo e 
senza nessun margine di discrezionalità nel quantum da corrispondere. 
 Nello specifico ai sensi dell’art. 153, comma 12, nel caso in cui 
risulti aggiudicatario della concessione un soggetto diverso dal 
promotore, quest’ultimo ha diritto al pagamento, a carico 
dell’aggiudicatario dell’importo delle spese sostenute, che non può 
comunque superare il 2,5 per cento del valore dell’investimento, 
desumibile dallo studio di fattibilità posto a base di gara29. 
 Anche se l’indennizzo delle spese sostenute è a carico del 
definitivo aggiudicatario, il pagamento vero e proprio è effettuato 
dall’amministrazione aggiudicatrice, prelevando tale importo dalla 
                                           
28  Capunzo, op. cit., p. 428. 




cauzione versata dal soggetto aggiudicatario ai sensi dell’art. 153, 
comma 1330. 
 La liquidazione dei soggetti parteciparti alla procedura di 
concessione, ma in particolare di finanza di progetto, è qualificabile in 
termini di diritto soggettivo, e, quindi, assoggettabile, in virtù del 
criterio di riparto della giurisdizione, al giudice ordinario. 
 Inoltre, ai sensi dell’art. 33, D.Lgs. n. 80/1988, come modificato 
dalla Corte Costituzionale, anche nell’ipotesi in cui volessimo 
sottendere tale liquidazione alla giurisdizione del giudice 
amministrativo, in quanto inerente alla fase di aggiudicazione e non di 
esecuzione dell’opera o servizio, l’operazione sarebbe comunque 
impedita in quanto le liquidazioni ex art. 153, comma 12 rientrano tra i 
“canoni o altri corrispettivi” devoluti alla giurisdizione del giudice 
ordinario e a maggior ragione nei casi di rapporti fra privati31.  
1.3.  Controversie con oggetto il “risarcimento del danno da 
responsabilità precontrattuale” 
 
 La responsabilità precontrattuale è disciplinata dall’art. 1337 c.c. 
la quale stabilisce che le parti debbano comportarsi secondo buona 
fede, sia durante le trattative che nello svolgimento del contratto. A tale 
scarna normativa è venuta in soccorso l’interpretazione dottrinale, che 
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ne ha determinato l’ambito di applicabilità e identificato una serie di 
comportamenti, sia positivi, sia negativi32, da tenere sulla base 
dell’obbligo di lealtà e correttezza nei rapporti contrattuali33. Tale 
norma, andrebbe così a configurare una responsabilità per lesione 
dell’altrui libertà negoziale, realizzata mediante un comportamento non 
conforme ai canoni della lealtà, correttezza e serietà in sede di trattative 
e formazione del contratto.   
 Una iniziale restrittiva interpretazione, limitava l’ambito di 
applicazione dell’art. 1337 alle sole ipotesi in cui “la violazione degli 
obblighi di buona fede avesse quale risultato la stipulazione di un 
contratto invalido”34.  
 La giurisprudenza, successivamente, ne ha ampliato l’applicabilità 
a fattispecie di responsabilità contrattuale per ingiustificato recesso 
dalle trattative contrattuali. Tale recesso è fonte di responsabilità ove il 
precedente di una della parti abbia fatto sorgere un ragionevole 
affidamento, a danno della controparte, alla conclusione del contratto. 
Infatti, il contraente dispone del potere di revoca della propria proposta 
                                           
32  Carbone e Bonacci, La responsabilità precontrattuale del privato e della pubblica 
amministrazione, in www.AmbienteDiritto.it, 2015 p. 1-7; I suddetti obblighi comportano 
nell’accezione negativa, il dovere di astenersi da qualsiasi condotta lesiva dell’interesse altrui, 
mentre nell’accezione positiva, il dovere di collaborare al fine di promuovere le reciproche 
aspettative. 
33 Vedi in merito alla responsabilità precontrattuale, Bennati, La responsabilità precontrattuale, 
Milano, 1963. 
34 Palma, Note in tema di responsabilità precontrattuale della pubblica amministrazione, 




fino al momento della conclusione del contratto, e tale facoltà non è 
classificabile come “violazione di un obbligo di comportamento”, salvo 
il caso in cui abbia “dolosamente o colposamente indotto” la 
controparte “a confidare ragionevolmente nella conclusione del 
contratto”35. 
 L’agire secondo buona fede impone alla parte contraente ai sensi 
dell’art. 1338 c.c., di fornire tutte le informazioni relative a possibili 
cause di invalidità del contratto. Infatti sia il Consiglio di Stato che la 
Cassazione si sono soffermati più volte in ordine a tale argomento e in 
particolare sull’analisi della sussistenza  di norme di legge che possono 
inficiare la validità del provvedimento e di conseguenza la 
colpevolezza (o meno) del privato che, non conoscendo tali norme, 
subisce una lesione, la quale, però, non è classificabile come una 
violazione vera e propria di un obbligo informativo, in virtù del 
principio ignorantia legis non excusat e, quindi, presumibilmente a 
conoscenza della controparte36. 
                                           
35
 Bianca, Il contratto, in Diritto Civile, vol. III, II ed., Milano, 2000, p. 168, “il contraente conserva 
il potere di revocare la propria proposta e la propria accettazione fino a quando il contratto non 
è concluso e l’esercizio di tale potere non costituisce come tale violazione di un obbligo di 
comportamento. La responsabilità del soggetto deriva piuttosto dall’avere dolosamente o 
colposamente indotto l’altra parte a confidare ragionevolmente nella conclusione del contratto”; 
ma anche Patti, Responsabilità precontrattuale e contratti standard. Art. 1337- 1342, in Il Codice 
civile, Commentario diretto da Schlesinger, Giuffrè, 1993, p. 34 ss. 




 Ulteriore conclusione è quella relativa alla c.d. fattispecie del dolo 
incidente, cioè un’ipotesi di responsabilità precontrattuale anche nel 
caso di contratto stipulato validamente. In conclusione di quanto detto, 
si può sostenere che la responsabilità precontrattuale ha un valore di 
clausola generale, sia nell’ipotesi di rottura ingiustificata delle 
trattative, sia ove il contratto venga validamente concluso. 
Sull’argomento in dottrina e giurisprudenza sono state sviluppate 
tesi differenti: 
 Una prima tesi identifica la responsabilità intercorrente nella fase 
di affidamento, come di natura aquiliana ex art. 2043 c.c., in quanto non 
essendovi un vero e proprio contratto già posto in essere, la violazione 
della buona fede non sarebbe assimilabile ad una violazione di obblighi 
giuridici dai quali deriverebbe il danno ingiusto, ma bensì sarebbe 
riconducibile in via interpretativa ad una violazione del principio di 
“neminem leadere”37, secondo il quale, colui che ha cagionato 
colpevolmente un danno ingiusto è obbligato a risarcire il soggetto leso. 
Ovviamente, nella valutazione del danno ingiusto, bisogna fare 
un’attenta analisi se questo derivi dalla lesione di interessi oppositivi o 
pretensivi, e tra questi ultimi, se l’interesse alla conclusione del 
procedimento sia o meno un’attività vincolata della pubblica 
                                           




amministrazione o, come nel nostro caso, discrezionale e quindi 
potenzialmente non risarcibile.   
 Al fine di ovviare a tale problema, è necessario ricordare la teoria 
della c.d. perdita di chance, cioè la perdita della concreta possibilità di 
conseguire un risultato utile, di cui non è tuttavia dimostrabile la futura 
realizzazione a causa di un fatto che ha interrotto una successione di 
eventi potenzialmente idonei ad assicurare il vantaggio. Essa, secondo 
il Consiglio di Stato38, è risarcibile ove, anche in assenza dell’illecito, 
vi fosse una probabilità superiore al cinquanta per cento che l’evento 
favorevole si verificasse39. 
 Infine, un’ultima tesi è quella prospettata da una parte della 
giurisprudenza amministrativa40 e civile41, secondo la quale la 
responsabilità da lesione di interessi legittimi sarebbe riconducibile, in 
questo particolare frangente, ad una responsabilità da “contatto”.  
 La Cassazione Civile utilizza il concetto di responsabilità 
precontrattuale, come nel frangente dell’affidamento, non nel senso 
restrittivo di responsabilità che ha la sua origine costitutiva in un previo 
contratto, ma una “responsabilità che nasce dall’inadempimento di un 
                                           
38 Cons. Stato, sez. IV, 7 febbraio 2002, n. 686. 
39 Corso, Manuale di diritto amministrativo, 2010, Torino, p. 422-424. 
40 Cons. Stato, sez. V, 8 luglio 2002, n. 3796. 




rapporto obbligatorio preesistente” alla stipulazione del contratto 
stesso42. La fonte di responsabilità deriverebbe dalla violazione 
dell’obbligo nascente fra le parti in conseguenza del “contatto sociale 
qualificato” derivante dall’avvio delle trattative, che è fatto idoneo a far 
sorgere l’obbligazione di comportarsi secondo buona fede, con 
susseguente risarcimento del danno nell'ipotesi di non ottemperanza di 
tale obbligo. 
Allo stesso modo il Consiglio di Stato richiama il suddetto 
“contatto sociale qualificato43” configurando la responsabilità civile in 
capo alla pubblica amministrazione sia nelle ipotesi di responsabilità 
precontrattuale, come nelle ipotesi di violazioni di obblighi 
procedimentali44. 
Nell’ipotesi in cui si applichi la tesi della responsabilità 
precontrattuale ex art. 1337, oppure quella da contatto sociale 
qualificato, in entrambi i casi l’onere della prova si andrebbe ad 
invertire e l’amministrazione debitrice sarebbe tenuta al risarcimento, 
ove non riuscisse a dimostrare che l’inadempimento non è frutto di una 
oggettiva impossibilità della prestazione derivante da causa non 
imputabile all’amministrazione stessa (art.1218 c.c.) 
                                           
42 Cass. Civ., sez. III, 17 maggio 2011, n.10813. 
43  Caringella, Manuale di diritto amministrativo, Torino, 2006, p. 171-178. 




Tuttavia la tesi giurisprudenziale maggioritaria accoglie la natura 
extracontrattuale come sostenuta dalla Corte di Cassazione sin dagli 
anni novanta.  
 La responsabilità della pubblica amministrazione ha subito una 
lenta evoluzione, passando da una iniziale assoluta preclusione di 
qualsiasi forma di responsabilità, in virtù del principio della 
insindacabilità della discrezionalità amministrativa, fino ad arrivare 
addirittura al riconoscimento della responsabilità precontrattuale45. 
 Inizialmente, tale riconoscimento era limitato alle sole ipotesi di 
selezione del contraente, nei casi di appalto e concessione mediante 
trattativa privata, mentre continuava a rimanere precluso nei casi di gara 
pubblica, in quanto tale limitazione trovava la sua origine 
dall’orientamento che il partecipante alla gara “fosse titolare di una 
mera posizione di interesse legittimo”46. Successivamente si riconobbe 
tale diritto anche in ipotesi di gara ad evidenza pubblica, ma solo nel 
                                           
45 Cass. Civ., sez. Unite, 22 luglio 1999, n. 500. L’evoluzione della responsabilità della pubblica 
amministrazione e conseguentemente il risarcimento del danno ingiusto, come detto, ha subito 
una graduale evoluzione e in particolare bisogna ricordare come fino alla citata sentenza del 
1999, il danno ingiusto presupponeva la lesione di un diritto soggettivo e non invece di un 
interesse legittimo, che faceva sì che il danno prodotto dall’atto o comportamento 
amministrativo, nell’esercizio di un potere amministrativo non fosse risarcibile fin tanto che non 
fosse intercorso l’annullamento dell’atto e quindi la relativa reviviscenza del diritto soggettivo 
che si era degradato. 




caso di aggiudicazione definitiva da parte della pubblica 
amministrazione47.  
 Quindi nelle more del procedimento di finanza di progetto 
realizzato mediante procedure di evidenza pubblica ex art. 153 del 
Codice, la responsabilità precontrattuale si andava a configurare solo 
ove vi fosse stata l’aggiudicazione definitiva. 
 Tale impostazione sembra, però, superata dalla recente 
giurisprudenza del Consiglio di Stato48 secondo la quale “si è in 
presenza di una formazione necessariamente progressiva del contratto, 
non derogabile dalle parti, che si sviluppa secondo lo schema 
dell’offerta al pubblico”. 
 Non si può quindi limitare l’applicazione della regola della 
responsabilità precontrattuale solo a seguito di aggiudicazione, ma è 
necessario applicarla all’interno dell’intero procedimento negoziale che 
si configura come a fattispecie progressiva, ammettendola così anche 
nei confronti di quei soggetti che non abbiano ottenuto l’aggiudicazione 
definitiva. Inoltre il Consiglio di Stato ricorda che, assieme alla buona 
fede, deve essere salvaguardata anche l’utilità sperata dalla controparte 
mediante comportamento diligente49.  
                                           
47 Cons. Stato, sez. III, 26 settembre 2013, n. 4809; Cons. Stato, sez. V, 3 marzo 2011, n. 780. 
48 Cons. Stato, sez. VI, 25 luglio 2012, n. 523.  




 Si fanno così salve le tutele sia del promotore non aggiudicatario, 
sia degli altri soggetti parteciparti alla gara di aggiudicazione, in quanto 
in entrambe le ipotesi non si è avuta la conclusione del contratto, ma 
sono stati intrattenuti tra le parti e l’amministrazione rapporti valutabili 
secondo il criterio della buona fede. 
 In particolare, le parti che partecipano alla gara non hanno 
titolarità di una posizione giuridica generatrice di affidamento, ma sono 
ugualmente beneficiate dall’ottemperamento degli obblighi di 
comunicazione alle parti private di qualsivoglia informazione ostativa 
del completamento del contratto e della procedura di nomina del 
concessionario. 
 La responsabilità precontrattuale ex art. 1337, che trova il suo 
fondamento nella buona fede è da intendersi in “senso oggettivo e non 
psicologico”, in quanto è proprio il comportamento 
dell’amministrazione e del privato l’elemento di valutazione 
fondamentale, per l’attribuzione della stessa a capo di uno dei due 
soggetti50. L’ottemperanza del principio di buona fede si manifesta nel 
caso di completezza e tempestività delle informazioni fornite dalla 
pubblica amministrazione al soggetto promotore e partecipante alla 
gara, senza nascondere in modo doloso, o colposo, né le informazioni 
                                           




fondamentali a salvaguardare la posizione della parte, né in particolare 
la “eventuale dichiarazione di inefficacia degli atti di nomina”51.  
 Ove tali obblighi siano rispettati, si evita di ingenerare in capo al 
terzo il consolidamento dell’incolpevole legittimo affidamento, alla 
conclusione del procedimento e all’aggiudicazione dell’opera. 
 Quindi, alla luce della più recente giurisprudenza, entrambe le 
parti devono comportarsi secondo il principio di buona fede durante 
tutto il procedimento e se nel caso di revoca della procedura negoziale 
per motivi leciti, non vi sia stato nessun comportamento contrario a tale 
principio, allora non si ravviseranno gli estremi per l’applicabilità del 
risarcimento del danno52. 
 Inoltre la giurisdizione in materia è attribuita al giudice 
amministrativo, anche a garanzia del rispetto del principio di 
concentrazione delle tutele come sancito dall’art. 44 della legge n. 69 
del 200953. 
  
                                           
51 Cons. Stato. sez. V, 16 gennaio 2014, n. 142. 
52 Cons. Stato, sez. V, 12 luglio 2011, n. 4196. 




2.  La dichiarazione di cessazione del pubblico interesse 
dell’opera e la responsabilità della pubblica 
amministrazione. 
 
 La fattispecie della finanza di progetto si inserisce nella disciplina 
generale dei contratti pubblici, caratterizzandosi come un particolare 
metodo di affidamento dell’opera pubblica alternativo rispetto a quello 
della concessione54, nel quale la gara pubblica è basata su uno studio di 
fattibilità dell’opera e prevede la pubblicazione di un bando finalizzato 
alla presentazione di offerte, che contemplino l’utilizzo di risorse 
totalmente, o parzialmente, a carico dei soggetti che andranno a 
realizzare l’opera pubblica55. 
 Perché tale meccanismo sia funzionale è necessario che le opere 
pubbliche o di pubblica utilità, sia che esse siano di lavori o servizi, 
siano idonee a stimolare l’idea di guadagno dell’imprenditoria privata 
che, come detto, saranno i finanziatori dell’opera stessa. Gli 
imprenditori privati avranno il ruolo di individuare le modalità di 
realizzazione e gestione dell’opera, coadiuvati dallo studio di fattibilità 
del promotore stesso.  
 Quanto detto, in virtù del D.Lgs. 11 settembre 2008 n. 152 (c.d. 
terzo decreto correttivo), si applica all’ipotesi di affidamento in 
                                           
54 Disciplinato dall’art. 143 del Codice dei contratti pubblici.   




concessione ad iniziativa pubblica, infatti in questo caso le opere da 
realizzarsi di importo superiore ai 100 mila euro, sono contenute in un 
programma triennale, a differenza delle altre di importo inferiore che 
vengono programmate annualmente, ma in entrambe le ipotesi esso è il 
momento attuativo dello studio di fattibilità e di identificazione e 
quantificazione dei bisogni della collettività finanziabili con capitali 
privati. Ove sia il privato a porsi come promotore stesso dell’opera non 
previamente analizzata dalla pubblica amministrazione, né inserita 
nella programmazione, deve essere lo stesso promotore a realizzare lo 
studio di fattibilità, che correda la proposta che sarà posta alla base della 
valutazione del “pubblico interesse” della realizzazione dell’opera 
stessa56. 
 La valutazione del pubblico interesse non configura una assoluta 
discrezionalità tecnica delle commissioni aggiudicatrici, ma costituisce 
manifestazione di scienza di colui il quale è preordinato alla cura 
dell’interesse pubblico, trovandoci così difronte alla tipica fattispecie 
di “discrezionalità amministrativa” al pari delle scelte prese in fase di 
programmazione triennale57. Quindi, sia nell’ipotesi ad iniziativa 
privata che pubblica, tale analisi concerne la valutazione della 
                                           
56 Tar Genova, sez. I, 3 novembre 2010, n. 1063.  




vantaggiosità dell’offerta a sua volta ricavabile dal piano economico 
finanziario associatogli58, stima che si rende necessaria al fine della 
verifica dell’equilibrio economico finanziario del progetto e della sua 
“capacità di autofinanziamento”59. Inoltre, rientra nella valutazione di 
interesse pubblico dell’opera l’effettiva e concreta redditività 
dell’operazione raffrontata anche alle medie di prezzo di mercato, per 
una corretta visione della vantaggiosità, o meno, dell’intera operazione. 
 Inoltre affinché il piano economico finanziario sia attendibile, ex 
art. 153, comma 960, D.Lgs. n. 163/2006, è necessario che esso “sia 
asseverato da un istituto di credito, o da società di servizi costituite 
dall’istituto di credito stesso e iscritte nell’elenco generale degli 
intermediari finanziari, o da una società di revisione”61. 
 Esso si pone come “primo presupposto d’esame del progetto” come 
elemento essenziale alla successiva gara di evidenza pubblica e della 
scelta dell’offerta economicamente più vantaggiosa62. La dichiarazione 
di pubblico interesse è strumentale al successivo passaggio alla gara e 
                                           
58 Cons. Stato, sez. V, 15 settembre 2009, n. 5503.  
59 Cons. Stato, sez. IV, 16 giugno 2008, n. 2979. 
60  La normativa di riferimento per il project financing è il citato articolo, ma per completezza è 
necessario riportare anche l’art. 30, comma 2 in materia di concessioni di servizi e l’art. 143, 
comma 4, in materia di concessione di lavori pubblici ad iniziativa pubblica. Infine la disciplina 
del PEF si ritrova disciplinata all’art. 96, 4 e 5 comma, del DPR n. 207/2010. 
61 Art. 106 TU delle leggi in materia bancaria e creditizia di cui D.Lgs.  1 settembre 1993, art. 1 
legge 23 novembre 1939, n. 1966. 





infine alla aggiudicazione della concessione, che come vedremo è il 
“bene vita finale” da perseguirsi63. 
 Nonostante quanto detto, la  dichiarazione stessa non determina 
l’automatica aggiudicazione dell’opera, ma comunque costituisce un 
vantaggio per il promotore sia in virtù delle conoscenze, che solo chi ha 
realizzato lo stesso studio di fattibilità può sapere, sia in termini di 
diritto di prelazione nella successiva fase di gara, rispetto agli altri 
concorrenti, proprio perché lo studio di fattibilità del progetto dichiarato 
di pubblico interesse si porrà alla base del successivo bando di gara, 
divenendo elemento costitutivo della “lex specialis” della gara64.  
In definitiva, il presupposto imprescindibile affinché una 
proposta di finanza di progetto, nell’ipotesi di iniziativa privata, sia 
dichiarata di pubblico interesse è, ai sensi dell’art. 153 del D.Lgs. n. 
163/2006, che l’opera sia specificatamente valutata dalla pubblica 
amministrazione e nel caso contemplata in uno strumento 
programmatorio, il quale dovrà essere approvato secondo i parametri 
dell’art. 97, al fine che venga presa in considerazione l’opera pubblica 
e avviata la successiva fase di gara per l’affidamento in concessione65. 
                                           
63  Cons. Stato, sez. V, 25 gennaio 2015, n. 145; Cons. Stato, sez. V, 10 novembre 2005, n. 6287.  
64  Tar Venezia, sez. I, 17 settembre 2008, n. 2880. 




2.1.  I motivi della cessazione del pubblico interesse alla 
prosecuzione dell’opera 
 
 Nei casi ove la pubblica amministrazione non ravvisi più idonee 
motivazione alla prosecuzione dell’opera pubblica, e quindi si abbia 
una carenza del relativo interesse pubblico, può predisporre la revoca 
dell’atto amministrativo in via di autotutela. 
 La revoca è il risultato dell’attività discrezionale 
dell’amministrazione e non deriva dall’originaria illegittimità dell’atto 
essendo altresì necessaria la sussistenza di un interesse pubblico e 
attuale alla modificazione della situazione esistente a seguito di una 
nuova valutazione delle esigenze pubblicistiche. 
 Il potere che l’amministrazione esercita, come sancito dall’art. 21 
quinquies della legge n. 241 del 1990 introdotto dalla legge n. 15 del 
2005, ha subito recentemente alcune novelle normative, in particolare 
dal c.d. “decreto Sblocca Italia” n. 133 del 2014, che all’art. 25 inserisce 
due importanti novità alla originaria versione del disposto normativo.   
 L’originaria disposizione permetteva alla pubblica 
amministrazione di “revocare per sopravvenuti motivi di pubblico 
interesse, ovvero nel caso di mutamento della situazione di fatto o di 
nuova valutazione dell’interesse pubblico originario, un proprio 




 A seguito del Decreto Sblocca Italia, in primo luogo si permette la 
revoca, oltre che per sopravvenuti motivi di interesse pubblico, che 
rimane così invariato, nel caso di; mutamento della situazione di fatto 
non prevedibile al momento dell’adozione del provvedimento; e nel 
caso di nuova valutazione dell’interesse pubblico originario, salvo che 
per i provvedimenti di autorizzazione o di attribuzione di vantaggi 
economici. 
 La prima delle suddette modificazioni riguarda la revocabilità per 
il mutamento della situazione di fatto, per la quale si dispone che tale 
mutamento non doveva risultare prevedibile al momento dell’adozione 
del provvedimento, in virtù del principio di buona fede e diligenza della 
pubblica amministrazione. Tale imprevedibilità del mutamento, in virtù 
della tutela del legittimo affidamento del privato, dovrà essere motivata 
mediante il confronto con l’analisi dei presupposti fattuali posta in 
essere dalla pubblica amministrazione al momento dell’adozione 
dell’atto. Tale analisi si pone alla base della motivazione dell’adozione 
dell’atto, che ex art. 3, comma 2, l. n. 241/1990, deve indicare i 
presupposti di fatto e le ragioni giuridiche che determinano la 





 Dove la motivazione del provvedimento faccia trapelare che 
l’analisi svolta non sia stata particolarmente accurata, in quanto non ha 
posto in essere un’indagine esaustiva circa la situazione di fatto entro 
cui si andava a innestare il provvedimento da adottare, e 
conseguentemente non abbia per sua incuranza previsto il possibile 
mutamento della situazione di fatto concretamente realizzatosi, in tal 
caso la revoca non è giustificata dalla non prevedibilità del mutamento. 
 La seconda modificazione concerne la nuova valutazione 
dell’interesse pubblico originario, salvo nei casi di provvedimenti di 
autorizzazione o di attribuzione di vantaggi economici. 
 Tale modificazione deve essere esaminata alla luce della sentenza 
del Consiglio di Stato, Ad. Plen., del 29 gennaio 2014, n. 6, che 
ribadisce, a seguito delle novità introdotte dalla l. n. 164/2014, la 
esclusione della possibilità della pubblica amministrazione di revocare 
il provvedimento favorevole originariamente concesso, in base a una 
nuova valutazione dell’originario interesse pubblico. 
 Senza nessuna pretesa di esaustività, le ragioni che inducono a tale 
esclusione si ravvedono nel fatto che, l’attribuzione di autorizzazione e 
in particolare di vantaggi economici, debbano essere distinti dai 




distinte le due fattispecie di concessione a privati di benefici pubblici e 
l’erogazione di denaro o meglio di finanziamento. 
 Tale finanziamento implica un tipo di rapporto giuridico differente 
dalla concessione e di tipo privatistico in quanto, nonostante si 
rinvengano ragioni pubblicistiche alla base di suddetti finanziamenti, 
essi sono caratterizzati da posizioni di diritto soggettivo, quindi non 
revocabili. 
 Le citate fattispecie non sembrano riconducibili alla giurisdizione 
del giudice amministrativo per carenza di potere, in quanto incidenti 
diritti soggettivi, e a maggior ragione in virtù dell’art. 133, lett. b, del 
Codice del Processo Amministrativo, che attribuisce alla giurisdizione 
ordinaria tutte le questioni patrimoniali inerenti a compensi vantati dal 
concessionario, per canoni, indennità e altri corrispettivi. 
 La revoca è quindi consentita non solo in base a sopravvenienze, 
ma anche per una nuova valutazione dell’interesse pubblico originario, 
esercitando il c.d. ius poenitendi corredato da ampia discrezionalità66, 
ovviamente nel rispetto dei limiti appena ricordati. 
 Il provvedimento amministrativo può quindi essere revocato sia 
da parte dell’organo che lo ha emanato, sia da altro organo previsto dalla 
legge e con riguardo a una procedura di evidenza pubblica, deve 
                                           




ritenersi legittimo il provvedimento di revoca di gara disposto prima del 
consolidarsi della posizione delle parti ovvero precedentemente alla 
conclusione del contratto. 
 Tra i motivi più comuni di cessazione del pubblico interesse si ha: 
l’incompatibilità economica dell’attività oggetto di revoca, la quale 
costituisce, alla luce dei principi generali di contabilità pubblica e di 
consolidata giurisprudenza, un parametro sufficiente all’atto di ritiro in 
autotutela, in quanto circostanza oggettivamente impeditiva per la 
realizzazione dell’opera67. 
 Lo stesso Consiglio di Stato in più occasioni afferma che “è da 
ritenersi adeguatamente motivata, in una procedura di project 
financing, la revoca del provvedimento di dichiarazione di pubblico 
interesse, ove si faccia riferimento ad alcuni profili di illegittimità 
dell’affidamento, come criticità tecnico-economiche del progetto scelto 
oppure altri aspetti che comportano una valutazione di inopportunità 
dell’opera68”. 
 Le ragioni economiche che motivano la revoca possono riferirsi 
anche al risparmio economico derivante dalla revoca stessa, proprio 
perché la ricordata disposizione ammette un ripensamento da parte 
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dell’amministrazione, a seguito di una nuova valutazione dell’interesse 
pubblico originario69. 
 Quindi è legittimo il provvedimento con cui la stazione appaltante 
procede in autotutela alla revoca dell’intera procedura di gara, a seguito 
di una forte diminuzione di trasferimenti fiduciari, nonché una nuova 
valutazione delle esigenze nell’ambito dei bisogni da soddisfare che 
comportano anche una modifica nelle modalità di aggiudicazione, per 
ottenere un risparmio economico70. La recente sentenza del Consiglio 
di Stato, sez. V, del 29 giugno 2015, n. 3237, sottolinea gli estremi di 
applicabilità e le conseguenze della revocazione del provvedimento ai 
sensi dell’art. 21 quinquies, legge n. 241 del 1990 introdotte dalla legge 
n. 15 del 2005. 
 Nell’ipotesi di revoca dell’atto amministrativo ad efficacia 
durevole o istantanea, a causa di sopravvenuti motivi di pubblico 
interesse, esso diviene idoneo a produrre ulteriori effetti e può 
comportare un pregiudizio a danno dei soggetti direttamente interessati 
(quali promotore o altri partecipanti alla gara), ai quali 
l’amministrazione deve corrispondere un indennizzo, ma non anche per 
l’eventuale mancato guadagno, aldilà della puntuale e adeguata 
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motivazione dell’interruzione dell’iter procedimentale, come ribadito 
dalla giurisprudenza dall’Unione Europea71.  
2.2.  La disciplina generale del risarcimento previsto dall’art. 21 
quinquies della l. 241 del 1990 
 
 L’art. 21 quinquies, attributivo dell’indennizzo in ipotesi di revoca 
degli atti della procedura di aggiudicazione, per la realizzazione 
dell’opera di pubblico interesse, ha subito, a livello di interpretazione 
giurisprudenziale, importanti modifiche inerenti alle ipotesi applicative 
di tale istituto giuridico. 
 La giurisprudenza che si è occupata dell’indennizzo, in un primo 
momento, ne ha circoscritto l’ambito applicativo ad ipotesi in cui la 
revoca, comunque motivata (per sopravvenuti motivi di pubblico 
interesse o per le altre ipotesi), incida su provvedimenti definitivi 
attributivi di vantaggi, escludendone l’applicabilità in caso di revoca di 
atti ad effetti instabili ed interinali, quale in particolare l’aggiudicazione 
provvisoria72.  
 Tale restrittiva interpretazione, alla stregua dei principi comunitari 
in tema di tutela del legittimo affidamento, fa sì che solo 
l’aggiudicazione definitiva sia idonea ad elevare “la generica 
aspettativa all’aggiudicazione”, che connota la posizione del 
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concorrente di una gara pubblica, in “interesse qualificato” alla 
conservazione di uno specifico “bene della vita”, conseguito in virtù di 
uno stabile atto di attribuzione.  
 Coerentemente a tale orientamento, deve escludersi che la 
dichiarazione di pubblico interesse della proposta di un progetto di 
finanza attribuisca all’interessato una posizione giuridica definitiva, la 
cui revoca non dà quindi luogo a nessun indennizzo. Per tali motivi 
l’indennizzo è previsto solo nel caso di revoca, di atti autorizzativi o 
attributivi di vantaggi economici ad efficacia durevole, che comporti 
pregiudizio in danno di soggetti direttamente interessati. 
 La dichiarazione di pubblico interesse del progetto di finanza 
pubblica non è stato considerato un atto attributivo di vantaggi 
economici, attesa la mera astratta possibilità di dar luogo, all’esito 
dell’apposito procedimento, all’affidamento della concessione, ben 
potendo l’amministrazione rinviare, o non dar luogo all’opera che pure 
abbia ritenuto di pubblico interesse.  
 In conclusione, secondo tale primo orientamento, deve ritenersi 
che la dichiarazione di pubblico interesse della proposta di project 
financing, pur differenziando la posizione giuridica del proponente e 
riconoscendogli una posizione tutelata nei confronti di altri operatori, 




di progetto sia ad iniziativa privata, alcuna forma risarcitoria e 
nemmeno indennitaria73. 
  È indubbio, infatti, che la selezione del promotore, cui è 
assimilabile la dichiarazione di pubblico interesse nel caso di proposta 
ad iniziativa privata, non assicura al promotore alcuna diretta ed 
immediata utilità, ma solo l’aspettativa a che l’amministrazione dia 
corso alla procedura di gara, sicché non è ravvisabile a fronte della 
revoca della dichiarazione di pubblico interesse il pregiudizio in danno 
dell’interessato, cui è correlata ai sensi dell’articolo 21 quinquies la 
corresponsione di un indennizzo. 
 Inoltre è necessario ricordare che l’aggiudicazione definitiva non 
equivale alla costituzione del vincolo contrattuale e che i danni 
conseguenti alla revoca della aggiudicazione non possono essere 
quantificati con criteri utilizzati nella fattispecie di recesso dal 
contratto. Inoltre la condizione del promotore è differente da quella 
dell’aggiudicatario definitivo, che non è di mera aspettativa 
dell’aggiudicazione, ma di formalizzazione del contratto74. 
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  Tale restrittivo orientamento è ormai superato dalla 
giurisprudenza più attuale che vede applicabile tale disciplina non solo 
ai provvedimenti ad efficacia durevole, ma anche alla fase di 
approvazione del progetto preliminare e di aggiudicazione provvisoria 
delle opere da realizzarsi con finanza di progetto75. 
 Nel caso in cui il titolo concessorio non sia ancora stato rilasciato, 
mentre risulta già perfezionata la prima autonoma fase della procedura 
di scelta del promotore e il riconoscimento del carattere di pubblico 
interesse dell’opera, non può negarsi che il promotore, in quanto 
riconosciuto tale sulla base della proposta, abbia in caso di revoca 
giusto titolo per l’indennizzo, di cui all’art. 21 quinquies, della l. 241 
del 1990. 
 L’introduzione con il D.L. 31 gennaio 2007, n. 7, dell’art. 21 
quinquies, comma 1 bis, della legge 241 del 1990 consente di collegare 
l’indennizzo in questione anche agli atti ad efficacia istantanea che 
incidano sui rapporti negoziali; rapporti di cui non può negarsi la 
sussistenza, dopo l’approvazione del progetto del promotore e 
l’apertura su di esso di un’ulteriore fase selettiva, benché non ancora 
conclusa. Applicando la generica previsione di cui all’art. 21 quinquies 
comma 1 bis, della L. n. 241 del 1990, occorrerebbe far riferimento, ai 
                                           




fini della determinazione equitativa dell’indennizzo, ad una soglia 
prossima al 10%, ma è noto, che quello “equitativo” è un criterio 
residuale per la determinazione del quantum risarcitorio, in presenza di 
specificità e compiutezza probatoria della domanda formulata dalla 
parte76.  
 Quindi possiamo rilevare che l’articolo 21 quinquies circoscrive 
l’indennizzo al “danno emergente” da considerare comprensivo delle 
spese di partecipazione alla procedura (adeguatamente documentate), 
delle spese inerenti alla lesione dell’interesse protetto alla positiva 
conclusione delle trattative avviate, in aggiunta degli interessi e della 
rivalutazione monetaria, nei termini previsti dalla vigente normativa. 
Precludendo qualsivoglia determinazione in via equitativa o il ristoro 
del mancato guadagno77.  
 Inoltre per la quantificazione dello stesso, dovrà essere valutato 
sia l’eventuale conoscenza o conoscibilità da parte dei contraenti della 
contrarietà all’interesse pubblico dell’atto amministrativo divenuto 
oggetto di revoca, sia l’eventuale concorso dei contraenti o di altri 
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soggetti all’erronea valutazione della compatibilità di tale atto con 
l’interesse pubblico78. 
 A sostegno di ciò, la giurisprudenza maggioritaria del Consiglio di 
Stato ritiene di poter applicare, alla fattispecie in questione, il disposto 
normativo di cui all’art. 1227, comma 1, c.c., che, disciplinando 
l’ipotesi in cui il fatto colposo del creditore danneggiato abbia concorso 
a cagionare il danno, prevede la diminuzione del risarcimento secondo 
la gravità della colpa e l’entità delle conseguenze che ne sono derivati79. 
 Ad oggi si prospetta come pacifica la legittimità della revoca della 
procedura di project financing che è stata avviata e successivamente 
estinta per intervento di nuovi e diversi interessi pubblici; ma è 
altrettanto indiscusso il diritto all’indennizzo. 
 Appare ovvio che la pubblica amministrazione non possa 
chiamare in causa un soggetto e sottoporlo a spese e aspettative e, 
successivamente, invocare l’intervento di interessi pubblici 
sopravvenuti e revocare la procedura. Infatti, ove il privato abbia 
sopportato costi, questi non possono essere irrilevanti, altrimenti si 
determinerebbe un atto ablatorio (di attività) non consentito. 
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Infine, la normativa si sostanzia in una previsione di carattere 
generale e residuale, in quanto applicabile laddove manchi una 
disciplina specifica di settore e, comunque, operativa ove la revoca 
comporti pregiudizi in danno dell’interessato. Non è, inoltre, 
applicabile al rapporto negoziale già conclusosi, come previsto per 
l’appalto di lavori pubblici ex art. 134 del Codice degli appalti e quindi, 
analogicamente, anche all’art. 158 del Codice, che si comportano come 
lex specialis nei confronti del suddetto 21 quinquies. 
2.3.  La disciplina speciale del risarcimento previsto all’art. 134 
del D.Lgs. n. 163/2006 analogicamente applicabile all’art. 
158 del Codice. 
 
 La disciplina generale dell’art. 21 quinquies trova il suo limite 
nella disciplina speciale applicabile alle procedure di project financing, 
ai sensi dell’art. 158 del D.Lgs. n. 163 del 2006. 
 Alla pubblica amministrazione si riconosce la facoltà di revocare 
i propri atti legittimamente emessi, ma ritenuti non più compatibili con 
l’interesse pubblico, o di risolvere il contratto per inadempimento del 
soggetto concedente, a fronte della concessione di un indennizzo al 
soggetto che subisca la negativa incidenza della risoluzione, quale tipica 
forma di restauro per lesioni conseguenti ad atti leciti. 
 Nel caso della revoca, l’indennizzo ai sensi dell’art. 158 è 




valore delle opere ancora da eseguire, che tuttavia fa però riferimento 
al recesso e presuppone, pertanto, che la caducazione sia intervenuta 
dopo il completamento della procedura di aggiudicazione.  
 Nel caso in cui la cessazione del pubblico interesse sia intervenuta 
a seguito della stipulazione del contratto, si verificherà l’ipotesi “di 
recesso” e non più di revoca, grazie all’esercizio del diritto potestativo 
al recesso come disciplinato analogamente per gli appalti all’art. 134 
del D.Lgs. n. 163 del 2006, avente l’effetto della cessazione ex tunc del 
rapporto negoziale80. Tale fattispecie sorge nelle more della fase 
negoziale, avviatasi con la stipulazione dello stesso contratto, la quale, 
al fine dell’adempimento delle rispettive obbligazioni, è retta da regole 
di diritto privato e non più pubblicistiche.  
 A tal proposito la Corte Costituzionale, nel 2011, con le rispettive 
sentenze 53 e 43, ribadisce che le parti hanno parità contrattuale, anche 
se continuano a ravvisarsi norme speciali e derogatorie del diritto 
comune, definite di “autotutela privatistiche”, che permettono 
all’amministrazione maggiori garanzie, nell’ottica di un’attività 
pubblicistica volta al conseguimento del generale e primario interesse 
pubblico. 
                                           




 In conclusione, il potere della pubblica amministrazione di 
rivedere le sue decisioni per cessazione del pubblico interesse, è 
esercitabile con la revoca del provvedimento nei casi sia di 
dichiarazione di pubblico interesse dell’opera, o dell’aggiudicazione 
definitiva, mentre sarà necessario il recesso ove sia stato concluso il 
contratto.  
 L’art. 158 oltre alla revoca, disciplina il caso di risoluzione del 
contratto per inadempimento contrattuale del soggetto concedente81, 
creando così una sorta di commistione della disciplina e delle 
conseguenze giuridiche di due istituti sostanzialmente molto diversi, 
che sottendono a diverse esigenze. In tal modo si prevede un’unica 
soluzione concernente nell’indennizzo, sia del danno emergente che del 
lucro cessante, che al suo interno si suddivide in tre voci. 
 La prima voce predispone, in caso di opera già svolta, un 
indennizzo pari ai “costi effettivamente sostenuti”, la seconda prevede 
il rimborso delle penali, ma è la terza voce che deve essere sottolineata, 
in quanto predispone proprio il risarcimento per mancato guadagno 
pari al 10 percento delle opere ancora da realizzare o da gestire sulla 
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base del PEF. In tal modo si crea anche una prevedibilità circa la 
liquidazione del danno in caso di sopravvenuta risoluzione, 
fondamentale nell’analisi del rischio. 
 Tale disciplina si prefigura come maggiormente garantistica, 
soprattutto nel caso di revoca, per le operazioni di project financing, 
grazie all’applicazione dell’art. 158 Codice in deroga all’art. 21 
quinquies della legge 241 del 1990, in quanto si prevede oltre al 
risarcimento del danno emergente tipico dell’indennizzo anche ristoro 
del lucro cessante.  
2.4.  Il rimborso del promotore non aggiudicatario 
 
 Una fattispecie degna di essere analizzata è quella del rimborso 
che spetta al promotore non aggiudicatario della gara. 
 Ove al termine della procedura di gara, il soggetto promotore non 
risulti quale aggiudicatario dell’opera, ai sensi dell’art. 153, comma 15 
del D.Lgs. n. 163 del 2006, gli verrà corrisposto un rimborso forfettario 
delle spese sostenute per la presentazione della proposta, quantificabile 
nella misura del 2,5% del valore dell’investimento. 
 Tale indennizzo spetta qualora la proposta sia stata presentata 




interesse dell’opera, ma anticipatamente alla indizione del bando di 
gara della stazione appaltante e quindi si configuri come promotore82.  
 L’indennizzo pari al 2,5 % dell’ammontare dell’investimento deve 
essere calcolato in relazione al costo di realizzazione dell’opera 
individuato nel bando di gara e non anche all’aspettativa di guadagno 
che il promotore si attendeva di ricavare dall’operazione, una volta 
divenuto aggiudicatario. Tale rimborso sarà a carico dell’aggiudicatario 
definitivo del progetto, anche se verrà erogata dalla pubblica 
amministrazione, in quanto detentrice della cauzione per la 
partecipazione alla procedura di aggiudicazione del project financing. 
Stesse garanzie vengono ugualmente predisposte in caso di indizione 
della gara, ma non conclusasi positivamente. 
 Nell’ipotesi in cui la dichiarazione di pubblico interesse del 
progetto non segua né l’indicazione della gara, né la negoziazione e 
quindi non si abbia aggiudicazione definitiva, ai sensi dell’art. 278, 
comma 2 del Regolamento di attuazione n. 210 del 2010, non spetta 
nessun diritto al rimborso delle spese, né alcun diritto latu sensu 
risarcitorio. 
 Ove invece l’amministrazione utilizzi l’opera o il progetto e vi 
tragga concreto vantaggio, è possibile fare domanda per indennizzo per 
                                           




“ingiustificato arricchimento della p.a.” ai sensi dell’art. 2041 c.c83. 
Infine bisogna ricordare che al giudizio risarcitorio in generale si 
applica l’ordinario regime processuale, in quanto non è applicabile la 
procedura giudiziale acceleratoria perché non compreso fra le ipotesi 
tassativamente indicate nell’art. 23 bis, comma 1, della legge 6 
dicembre 1971, n. 1034, che disciplina la fattispecie acceleratoria in 
ragione degli interessi pubblicistici coinvolti84. 
 Inoltre il “dies a quo” del termine di prescrizione quinquennale 
della domanda di risarcimento dei danni, va individuata non nella data 
di conoscenza dell’avvenuta aggiudicazione, ma dal momento del 
passaggio in giudicato della sentenza di annullamento85. 
3.  Risarcimento del danno da illecita attività 
provvedimentale della pubblica amministrazione: la 
responsabilità extracontrattuale  
 
 L’annullamento d’ufficio è un provvedimento con il quale la 
pubblica amministrazione rimuove un suo precedente atto ab origine 
illegittimo e trova il suo riconoscimento normativo nell’art. 21 nonies 
della l. n. 241 del 1990, come introdotto dalla l. n. 15 del 2005. 
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 Il potere di annullamento deve essere esercitato entro un termine 
ragionevole, che l’attuale legge delega del 7 agosto 2015 n. 3194, ha 
circoscritto a al massimo di 18 mesi dal momento dell’adozione dei 
provvedimenti di autorizzazione o di attribuzione di vantaggi 
economici. Tale potere può essere esercitato a condizione che sussista 
un interesse pubblico e attuale al ripristino della legalità, che risulti 
prevalente sugli interessi dei privati che militano in senso opposto86, sia 
che essi siano i destinatari dell’atto o i controinteressati. 
L’annullamento ha effetto ex tunc, ma con salvezza delle posizioni 
giuridiche in buona fede. 
 In virtù dei principi elaborati dalla giurisprudenza del Consiglio di 
Stato e della Corte di Cassazione, in materia di risarcimento del danno 
da illecita attività provvedimentale della pubblica amministrazione, la 
qualificazione del danno da illecito viene fatta rientrare nello schema 
della responsabilità extracontrattuale disciplinata dall’art. 2043 c.c. 
 Grazie a tale schema, si può ricorrere all’uso di una presunzione 
semplice, al fine di dimostrare la sussistenza della colpa in capo 
all’amministrazione, nell’ipotesi di adozione di un provvedimento la 
cui illegittimità sia stata accertata. 
                                           




 Per poter accedere a tale tutela è indispensabile, ancorché non 
sufficiente, che l’interesse legittimo, o il diritto soggettivo, sia stato leso 
da un comportamento, o da provvedimento illegittimo 
dell’amministrazione, reso nell’esplicazione o nell’inerzia di una 
funzione pubblica, e che tale lesione incida sul bene tutelato. 
 Non è quindi configurabile la tutela dei c.d. interessi 
“procedimentali puri”, delle mere aspettative, dei ritardi 
procedimentali, né degli interessi contra ius. 
 La prova dell’antigiuridicità del danno, che presuppone l’esistenza 
di una posizione giuridica sostanziale, è data dalla lesione dell’interesse 
protetto da parte della pubblica amministrazione, che frustra il risultato 
utile auspicato dal privato. Nella valutazione dell’entità del danno è 
necessario contemperare l’interesse del singolo lesionato dal 
comportamento dell’amministrazione, con i doveri di solidarietà sociale 
che trovano fondamento nell’art. 2 della Costituzione.  
 Tali doveri impongono di valutare complessivamente la condotta 
tenuta dalle parti private nei confronti della pubblica amministrazione, 
in funzione di prevenire e attenuare quanto più possibile le conseguenze 
negative scaturenti dall’esercizio della funzione pubblica, o da condotte 




 Quanto detto è fondamentale nella corretta valutazione dei 
presupposti risarcitori, al fine di evitare che situazioni pregiudizievoli, 
prevenibili o evitabili con l’esercizio della normale diligenza, si 
scarichino in modo improprio, con l’erogazione del risarcimento al 
soggetto lesionato, sulla collettività in generale e sulla finanza pubblica 
in particolare. 
 A medesime soluzioni giunge la giurisprudenza di legittimità, non 
ammettendo la configurabilità dell’azione di annullamento 
rappresentata dal c.d. “titolo o legittimazione al ricorso”, ove 
l’instaurazione o la prosecuzione di un giudizio sia finalizzata alla 
tutela di interessi a contenuto impossibile, illegittimi o emulativi87.  
 In caso di acclarata illegittimità dell’atto amministrativo, foriero 
di danno, al privato non è richiesto un particolare sforzo probatorio, per 
ciò che attiene al profili dell’elemento soggettivo della colpa, potendo 
egli ben invocare l’illegittimità del provvedimento quale presunzione 
(semplice) della colpa, essendo sufficiente dimostrare la colpa anche 
lieve dell’apparato amministrativo88.  
 Infatti, pur non essendo configurabile, in mancanza di un espressa 
previsione normativa, una generale presunzione di colpa 
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dell’amministrazione per danni conseguenti ad un atto illegittimo o 
derivante da altra violazione delle regole, possono comunque operare 
le regole della comune esperienza e la presunzione semplice di cui 
all’art. 2727 c.c.  
 Il privato può quindi invocare l’illegittimità del provvedimento 
quale indice presuntivo della colpa, o anche allegare circostanze 
ulteriori, idonee a dimostrare che si è trattato di un errore non scusabile. 
 Spetterà all’amministrazione dimostrare il contrario e che quindi 
si è trattato di un errore scusabile, configurabile nelle ipotesi di: 
“contrasti giurisprudenziali sull’interpretazione di una norma, di 
formulazione incerta di norme da poco entrate in vigore, di rilevante 
complessità del fatto, di influenza determinante di comportamenti di 
altri soggetti e infine, di illegittimità derivante da una successiva 
dichiarazione di incostituzionalità della norma applicata”89.  
 In definitiva, la giurisprudenza amministrativa tende ad una 
valorizzazione della nozione “oggettiva della colpa”, tralasciando 
l’elemento soggettivo della colpa, mentre condivide il principio 
secondo il quale in materia di responsabilità civile della pubblica 
amministrazione “grava sul danneggiato l’onere di provare, ai sensi 
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dell’art. 2697 c.c., tutti gli elementi costitutivi della domanda di 
risarcimento per fatto illecito90”. 
 Il privato danneggiato, onerato della dimostrazione della colpa 
dell’ente pubblico, “può offrire al giudice anche elementi solo indiziari 
per avvalorare la sua tesi; deve invece fornire in modo rigoroso la prova 
dell’esistenza del danno”.91 In tale seconda ipotesi non è invocabile il 
c.d. “principio acquisitivo”, il quale non concerne l’allegazione dei fatti, 
ma solo lo svolgimento dell’istruttoria. 
 In relazione al lucro cessante e al danno emergente si può 
affermare che: i costi sostenuti dall’impresa per la partecipazione alla 
gara restano a carico di tali soggetti sia nel caso di aggiudicazione che 
non, ma acquistano configurazione di “danno emergente” solo se 
l’impresa illegittimamente esclusa lamenti profili di illegittimità 
procedimentale. 
 La richiesta dell’impresa concernerà, quindi, l’indennizzo per 
essere stata coinvolta in trattative inutili alla base del danno 
patrimoniale subito92. Tali danni devono essere ristorati, in via 
preferenziale e prioritaria in forma specifica mediante rinnovo delle 
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operazioni di gara e solo ove tale rinnovo non sia possibile il 
risarcimento avverrà per equivalente.93 
 Il risarcimento del “lucro cessante” per mancata aggiudicazione (o 
per perdita di chance) non integra idoneo presupposto al risarcimento 
per equivalente dei costi di partecipazione alla gara. Infatti non è 
possibile che l’impresa, mediante il risarcimento, consegua un 
beneficio maggiore di quello derivante dall’aggiudicazione stessa. 
4.   I vizi della procedura di gara. Problematiche ed 
 evoluzione giurisprudenziale sulla impugnabilità 
 dell’atto endoprocedimentale e finale 
 
4.1. La legittimazione ad impugnare 
 
L’impugnazione degli atti di gara è consentita, secondo la 
giurisprudenza maggioritaria del Consiglio di Stato, solo ai concorrenti 
che siano legittimamente ammessi alla gara94, soprattutto nell’ipotesi in 
cui, ad essere impugnati siano gli atti della seconda fase del 
procedimento. Si ipotizza quindi una non appellabilità degli atti ove il 
soggetto non vi abbia direttamente partecipato95. 
 Con tali affermazioni deve intendersi che la domanda giudiziale, 
volta alla caducazione degli atti di una procedura concorsuale di cui se 
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ne contesti la legittimità, presuppone che l’attore qualifichi il proprio 
interesse in termini di attualità e concretezza, ai sensi dell’art. 100 del 
c.p.c., mediante la proposizione della domanda stessa di partecipazione 
alla gara e la formulazione della propria offerta96. Sarà, quindi, 
inammissibile, per difetto di interesse, il ricorso proposto contro un atto 
ove il ricorrente non abbia presentato domanda di partecipazione, né al 
momento della proposizione del ricorso (non essendo ancora trascorsi i 
termini prescritti dal bando), né successivamente ed entro i termini 
previsti97.  
 In casi tassativamente indicati dalla giurisprudenza, è possibile che 
gli atti di gara vengano impugnati anche da coloro che non vi abbiano 
partecipato. 
 La prima ipotesi si ha nel caso in cui il soggetto contesti le clausole 
del bando di gara le quali precludano la partecipazione stessa alla 
selezione98. Tali clausole si manifestano come preclusive della 
immediata e diretta partecipazione del concorrente, come nel caso in 
cui impongano requisiti soggettivi (non giustificabili) che il soggetto 
non possiede, esse sono immediatamente impugnabili99.  
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 La seconda ipotesi è quella ove vi siano clausole del bando 
indicanti oneri da adempiere manifestamente incomprensibili, o 
sproporzionati rispetto ai contenuti della gara, o della procedura 
concorsuale100.  
 In tali casi l’immediata impugnabilità delle clausole è addirittura 
dovuta in quanto non potrebbero più essere impugnate in una fase 
successiva, in virtù di uno dei principi del sistema di giustizia 
amministrativa, il quale sancisce che, in sede di impugnazione di un 
provvedimento, non sono più contestabili i vizi di un atto presupposto, 
ove questo, pur impugnabile di per sé, non sia stato utilmente 
contestato. L’ultima affermazione, tuttavia, non sembra pienamente 
supportata dal Consiglio di Stato, che talora ravvisa, nella immediata 
impugnabilità del bando, non tanto un obbligo, ma una facoltà 
dell’interessato e non un onere a pena di decadenza101. 
 Ulteriori fattispecie si hanno nel caso di “contestazione in radice 
della scelta di indire la procedura” con legittimazione in capo al titolare 
del rapporto incompatibile con il nuovo affidamento e nel caso di 
irragionevolezza nei criteri fissati dal bando per la scelta del contraente, 
ovvero il modus procedendi in particolare di “affidamento diretto senza 
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gara” con legittimazione in capo all’impresa di settore. Quindi possono 
essere impugnate sul presupposto dell’immediata lesività della 
prescrizione, di per sé ostativa alla formulazione dell’offerta sulla base 
di elementi prevedibili e non aleatori. 
 La lesione si fa quindi dipendere dalla denunciata impossibilità, 
per le imprese concorrenti, di formulare un’offerta consapevole in 
conseguenza dell’asserita aleatorietà del criterio selettivo previsto dal 
bando e, comunque, dalla lesività delle clausole stesse che si manifesta 
già nel momento in cui sono assunte come regole 
dall’amministrazione102. Al di fuori di tali ipotesi, è nel momento in cui 
viene data applicazione alla clausola che la stessa può essere contestata. 
 Questo perché l’impresa ricorrente potrebbe poi conseguire 
l’aggiudicazione della gara, oppure l’amministrazione potrebbe non 
applicare mai la clausola contestata, o, applicarla in maniera diversa da 
quella supposta, con rilevanti conseguenze in ambito di sussistenza 
dell’interesse al ricorso103. 
                                           
102 Cons. Stato, Sez. V, 23 maggio 2000, n. 2990; Volpe, Bandi di gara e inviti alla gara, in 
www.giustizia-amministrativa.it, 2004, p. 1-145. Lo scritto costituisce una delle voci 
dell’opera L’appalto di opere pubbliche, Villata (a cura di), Padova, 2004. 
103 Cons. Stato, Ad. Plen., 29 gennaio 2003, n. 1, in Urbanistica e appalti, fasc.5, 2003, p. 547, (con 
nota di Martinelli, L’Adunanza plenaria interviene in materia di impugnazione diretta dei bandi 
di gara);  Foro amm.vo Cons. Stato, fasc.1, 2003, p. 66, (con nota di Pizza, L’Adunanza plenaria 




 Tutte queste fattispecie si comportano come eccezioni alla regola 
generale detta in apertura, che vieta l’impugnazione a coloro che non 
siano coinvolti personalmente nella gara. Infatti, ove l’appellante non 
presenti domanda di partecipazione alla gara, con tale comportamento 
non pone la pubblica amministrazione nella condizione di valutare la 
sua offerta, né di poterla confrontare con le altre; inoltre non consente 
neppure al giudice amministrativo di valutare, in relazione alle 
successive determinazioni della pubblica amministrazione, la 
legittimità del modello procedimentale prescelto, ove si impugni la sola 
fase secondaria. 
4.2. L’interesse ad assumere il ruolo di promotore. 
L’impugnazione dell’atto endoprocedimentale. 
 
 La giurisprudenza maggioritaria, sulla “natura dell’interesse ad 
assumere la qualifica di promotore” nelle procedure di project 
financing, sostiene che tale interesse, ancorché sia individuabile come 
concettualmente distinto dall’interesse all’esecuzione dell’opera, 
contenga ed implichi anch’esso l’interesse all’aggiudicazione 
dell’opera, che è, in via definitiva, “il bene della vita” al quale tende il 
soggetto proponente è il progetto di opera pubblica104. 
                                           




 L’aggiudicazione provvisoria, in tale ottica, si pone come un atto 
meramente endoprocedimentale e quindi con effetti instabili e 
interinali, e proprio per tali ragioni è inidonea a produrre, secondo tale 
visione giurisprudenziale, una definitiva lesione dell’interesse in causa 
e come tale non immediatamente impugnabile105. 
 Tali affermazioni vengono ulteriormente avvallate dalla necessità 
per il promotore di soddisfare i requisiti idonei sia per la qualifica di 
promotore, ma soprattutto quelli per l’aggiudicazione della 
concessione. Sottolineandosi in tal modo come tale prima fase sia 
essenzialmente propedeutica e finalizzata alla fase di aggiudicazione 
finale.  
 Inoltre, la proposta del promotore si pone alla base dello stesso 
bando di gara divenendone vincolante, salvo modifiche apportate dalla 
pubblica amministrazione, sia per lui che per gli altri partecipanti, e, 
ove non vi siano state altre offerte economicamente più convenienti e il 
promotore non abbia deciso, grazie al suo diritto di prelazione, di 
aggiudicarsi l’opera adeguando la sua offerta a quella economicamente 
più vantaggiosa, tale iniziale proposta diviene quella definitiva. 
                                           




 Quanto detto mostra come la proposta iniziale sia il primo 
importante passo per l’aggiudicazione finale, che costituisce l’interesse 
alla base dell’intera procedura. 
 Quindi, nella procedura delineata dagli art. 153 ss. del D.Lgs. del 
12 aprile 2006, n. 163, anziché individuarsi due serie di sub-
procedimenti collegati ed autonomi106, deve piuttosto configurarsi una 
fattispecie a formazione progressiva, in cui lo scopo finale (cioè 
l’aggiudicazione della concessione ) si realizza attraverso le descritte 
fasi, che non sono solo funzionalmente collegate, ma sono 
biunivocamente interdipendenti, così che la prima non è logicamente e 
giuridicamente concepibile senza la seconda e viceversa, con la 
ulteriore e definitiva conseguenza che esse non sono giuridicamente 
autonome, non potendo essere separate tra di loro a pena della stessa 
esistenza della procedura.  
 La dichiarazione di pubblico interesse di un determinato progetto, 
per quanto costituisca concreta manifestazione dell’esercizio del potere 
discrezionale dell’amministrazione, non assicura di per sé al relativo 
soggetto proponente alcuna diretta ed immediata utilità, la quale non 
può essere valutata ed apprezzata indipendentemente dalla successiva 
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fase di scelta dell’offerta economicamente più vantaggiosa e 
dall’aggiudicazione della concessione. 
 Ove si voglia seguire l’indirizzo giurisprudenziale, che ammette 
l’immediata impugnazione di qualsiasi atto endoprocedimentale che 
determini un danno a un concorrente, e quindi un arresto 
procedimentale, anche a voler ammettere che la dichiarazione di 
interesse pubblico di una certa proposta di un concorrente, determini un 
vulnus nei confronti di un altro concorrente, l’attualità e la lesività di 
tale vulnus potrà apprezzarsi solo all’esito del successivo procedimento 
di gara e dell’eventuale aggiudicazione. 
 Inoltre al concorrente che ha presentato la proposta non 
selezionata come progetto di pubblico interesse, non risulta affatto 
impedita la partecipazione alla gara successiva per l’individuazione 
dell’offerta economicamente più vantaggiosa107. 
 Come precedentemente anticipato, si deve tuttavia rilevare la 
sussistenza di un indirizzo giurisprudenziale, ancorché minoritario, 
proprio della giurisprudenza di primo grado, avvallato solo in seguito 
dal Consiglio di Stato108, che si pone in prospettiva diametralmente 
opposta a quanto appena affermato, secondo il quale, nelle procedure di 
                                           
107 Cons. Stato, sez. IV, 26 gennaio 2009, n. 391; Cons. Stato, sez. V, 28 maggio 2009, n. 3319; 
Cons. Stato, sez. V, 25 gennaio 2005, n. 142. 




project financing, il promotore assume una posizione di assoluta 
preminenza a discapito degli altri soggetti partecipanti alla gara109. 
 Tale preminenza del promotore è data sia dalla conoscenza 
anticipata del progetto preliminare posto a base di gara e il rispettivo 
vantaggio nel migliorare talune parti dello stesso per formulare una 
proposta migliore in fase di gara, sia dalla possibilità di conseguire in 
ogni caso l’aggiudicazione, previo adeguamento della propria proposta 
a quella ritenuta più economicamente conveniente 
dall’amministrazione. Cosicché, già a prima facie, non potrebbe 
dubitarsi dell’ammissibilità del ricorso, avverso gli atti viziati con cui 
l’amministrazione individua il promotore, proposto dal soggetto che 
non sia stato scelto per ricoprire tale qualifica, stante la concretezza e 
l’attualità della lesione derivante proprio dalla mancata nomina. 
 Al riguardo, il principio di effettività della tutela giurisdizionale, 
predicato dall’articolo 24 della Costituzione, e quello della sindacabilità 
di tutti gli atti della pubblica amministrazione, contenuto nell’articolo 
113 della Costituzione, sembrano porsi a favore di tale orientamento 
giurisprudenziale minoritario. 
 Infatti i suddetti articoli sembrano ostare alla ricostruzione della 
giurisprudenza maggioritaria, che trova il suo cardine proprio nella 
                                           




sostanziale inammissibilità dell’immediata impugnazione del 
provvedimento di individuazione del promotore. 
 Del resto, sotto un primo profilo, può facilmente osservarsi che 
differire l’impugnazione del provvedimento di individuazione del 
promotore, come affermato dalla giurisprudenza maggioritaria, al 
momento finale della procedura con cui si sceglie il soggetto che dovrà 
realizzare l’opera pubblica (concessionario), pone evidentemente il 
concorrente, che pur ha partecipato alla fase di individuazione del 
promotore e alla successiva fase di gara, in una posizione di netto 
svantaggio. 
 Questo si ha perché è proprio il progetto di quest’ultimo che 
costituisce oggetto della gara per la scelta del concessionario; pertanto, 
seppure può esser condiviso, secondo una visione finalistica 
dell’istituto, che l’interesse sostanziale che si fa valere in questo caso è 
l’interesse (finale) a conseguire la concessione, non è tuttavia 
irragionevole ritenere che possa sussistere un interesse strumentale, ma 
non per questo non autonomo e non meritevole di tutela, ad ottenere un 
immediato giudizio sul provvedimento di scelta del promotore. 
 Si ha quindi un forte interesse alla scelta del proprio progetto, da 
porre a base della successiva gara, proprio per la particolare posizione 




 Sotto altro profilo, il differimento dell’impugnazione del 
provvedimento di scelta del promotore al momento finale di 
individuazione del concessionario non solo rischia di sottrarre di fatto 
al sindacato giurisdizionale proprio il provvedimento di scelta del 
promotore, ma soprattutto rischia di rendere farraginosa la stessa 
attività amministrativa, con palese violazione dei principi di 
imparzialità e buon andamento predicati dall’articolo 97 della 
Costituzione. 
  Allorquando il più volte ricordato provvedimento di 
individuazione del promotore, dovesse essere effettivamente ritenuto 
viziato solo con l’impugnazione del provvedimento conclusivo del 
procedimento di project financig, si porrebbe anche in palese violazione 
dell’articolo 113 della Costituzione, tanto più che si tratta di un 
provvedimento caratterizzato da un amplissimo grado di 
discrezionalità. 
 Si potrebbe inoltre vedere come, il collegamento sussistente tra i 
due sub-procedimenti in cui si articola la procedura di project financing 
riguardi solo il profilo peculiare economico e di tecnica finanziaria 
dell’istituto (che consente la realizzazione di opere pubbliche senza 





 Tale orientamento non sembra escludere con certezza l’autonomia 
giuridica delle due fasi, né sembra consentire di poter ritenere che la 
individuazione del promotore possa essere considerato un atto 
meramente endoprocedimentale, incapace di produrre autonomi effetti 
lesivi e come tale incapace di arrecare pregiudizio immediato e concreto 
a chi non sia stato scelto come tale, elementi che, ove veritieri, 
potrebbero sicuramente giustificare il differimento della tutela al 
momento di emanazione dell’atto finale dell’intero procedimento. 
4.3.  Il bando come lex specialis di gara e i vizi della procedura di 
project financing 
 
 Il bando di gara e l’invito a partecipare alle gare cosiddette ristrette 
(licitazione privata e appalto concorso) rientrano nell’ambito degli atti 
amministrativi preventivi, con i quali l’amministrazione regola la sua 
attività nella materia contrattuale. Con essi l’attività 
dell’amministrazione si esteriorizza e viene portata a conoscenza dei 
terzi110. 
 Con il bando e con l’invito si apre il procedimento diretto alla 
scelta del soggetto con cui l’amministrazione intende procedere alla 
stipula del contratto, dando così inizio alla fase di contatto con i futuri 
contraenti e, stabilendo le regole del procedimento di scelta al fine di 
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garantire la par condicio dei concorrenti e l’efficacia massima della 
gara, sollecita gli interessati a formulare le proprie offerte. 
  Il bando di gara è l’atto con cui si inizia il procedimento dei 
pubblici incanti ed, in tale veste, configura un provvedimento 
amministrativo preparatorio111. Esso si presenta come un atto giuridico 
di natura complessa e secondo parte della dottrina112 “presenta un 
aspetto interno ed un aspetto esterno”. 
 L’aspetto interno è un atto riproduttivo ed integrativo della 
deliberazione a contrattare: cioè riproduce il progetto di contratto 
rendendolo schema di contratto. L’aspetto esterno rende invece 
conoscibile tale deliberazione di contrattare o lo schema di contratto, 
all’esterno113. 
 Il bando di gara costituisce sempre una dichiarazione di volontà 
e, in quanto tale, rientra tra i provvedimenti amministrativi generali 
a contenuto prescrittivo114. Inoltre, non si rivolge a destinatari 
determinabili a priori, ma ne fissa i criteri di individuazione e le 
regole da rispettare nel successivo procedimento di scelta del 
contraente.  
                                           
111 Roehrssen, Sui contratti della p.a. in generale, in Rass. lav. pubbl., fasc. I, 1978, p. 139; Id., I 
contratti della pubblica amministrazione, Bologna, 1959, p. 142. 
112 Giannini M. S., Diritto amministrativo, vol. II, 2° edizione, Milano, 1988, pp. 818 e 819. 
113 Giannini, op. cit.  
114 Picozza, lavori pubblici, in Santaniello (a cura di), Trattato di diritto amministrativo, X, Padova, 




 I bandi non hanno natura normativa, poiché mancano del 
carattere dell’astrattezza, ma si è soliti dire che essi costituiscano la 
lex specialis della gara115. 
 Si tratta di un’espressione solo figurativa, che non ne esprime la 
natura giuridica, in quanto viene adoperata per descrivere il carattere 
autoritativo delle regole in essa contenute e per sottolineare la 
necessità della loro osservanza, sia da parte dell’amministrazione che 
le ha poste, sia da parte di coloro a cui sono dirette, nel successivo 
sviluppo della procedura116. 
 Il bando, da un punto di vista civilistico, svolge anche un certo 
ruolo nell’ambito di una ricostruzione del negozio giuridico come 
fattispecie a formazione progressiva, avendo natura e funzione di 
invitatio ad offerendum alle condizioni indicate e nei confronti di tutti i 
soggetti che hanno i requisiti prescritti, ma, comunque, non può essere 
considerato una proposta intesa quale atto prenegoziale tipico della fase 
di formazione del contratto117. Esso non è revocabile ad nutum, essendo 
la revoca sottoposta ai consueti limiti dell’esercizio del potere di 
autotutela da parte della pubblica amministrazione. 
                                           
115 Cons. Stato, sez. V, 28 febbraio 2002, n. 1225. 
116 Cons. Stato, sez. IV, 23 novembre 2002, n. 6440; Cons. Stato, sez. IV, 20 dicembre 2002, n. 7258. 
117  Picozza, op. cit., 261; Sepe, Contratti della pubblica amministrazione, in Enc. dir., IX, p. 1000; 
Greco, I contratti della pubblica amministrazione tra diritto pubblico e privato, Milano, 1986, 




  Inoltre, nel bando si mira anche a determinare il contenuto 
contrattuale, ma tale determinazione è insita nella natura tipica del 
bando e fissa la lex specialis, ossia l’oggetto della procedura 
concorsuale. Si tratta in sostanza di una mera pubblicità delle condizioni 
alle quali l’amministrazione è disposta a contrarre118. 
 Nel contenuto del bando di gara possono distinguersi due parti: 
l’una di natura sostanziale, con cui si rendono noti l’oggetto del 
contratto e le sue condizioni, e l’altra concernente le modalità di 
svolgimento della gara119. 
  Ogni bando deve comunque avere un contenuto minimo, 
costituito: 
a) dall’indicazione del contratto e del suo contenuto; 
b) dalle modalità di gara, dalle qualificazioni richieste ai partecipanti, 
dalle esibizioni documentali necessarie per partecipare, dalle cauzioni 
pretese e da ogni altro tipo di obbligo preliminare imposto agli aspiranti 
concorrenti; 
c) dalla formula di aggiudicazione120.  
                                           
118 Quartulli, op. cit., p. 115.  
119 Ciaflone, L’appalto di opere pubbliche, Milano, 2003, p. 478. Come previsto dall’art. 153, 
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 Come tutti i provvedimenti amministrativi, anche i bandi e gli 
inviti alla gara devono essere conformi a legge e i vizi configurabili in 
tali ipotesi sono in generale quelli della violazione di legge, 
dell’incompetenza, rientrante anch’essa nel genus della violazione di 
legge, e dell’eccesso di potere, vizio strettamente correlato 
all’esercizio di potere discrezionale, di cui il bando è pur sempre 
manifestazione. 
 L’impugnativa dei bandi e degli inviti alla gara comporta l’esame 
di problematiche relative all’interpretazione ed alla concreta 
applicazione delle clausole della gara, di quelle inerenti al mancato 
invito, e, più in generale, a tutti i comportamenti dell’amministrazione 
nel corso della prequalificazione che danno luogo all’esclusione, o 
all’ammissione, di un determinato soggetto. 
 L’analisi dell’impugnabilità dei vizi attinenti al bando è già stata 
ampiamente trattata in precedenza, nella prospettiva della possibilità o 
meno dell’impugnazione degli atti endoprocedimentali in generale. 
 In questa sede, però, vale la pena ricordare le conclusioni 
dell’adunanza plenaria del Consiglio di Stato con sentenza n. 1 del 29 




bando di gara, al fine di circoscrivere la disciplina trattata in modo 
generico a tale singola fattispecie121. 
 Le conclusioni della consulta in primis ribadiscono la tesi 
maggioritaria, secondo la quale vanno impugnate le clausole, ritenute 
illegittime, unitamente agli atti che di esse fanno applicazione; infatti è 
proprio con questi ultimi che si identifica il soggetto leso da tale atto e 
si determina a sua volta la lesione della situazione giuridica soggettiva. 
 Durante la procedura di selezione, il soggetto non è ancora titolare 
di un interesse attuale all’impugnazione, non conoscendo se l’astratta e 
potenziale illegittimità della predetta clausola si risolverà in un esito 
negativo della sua partecipazione alla procedura concorsuale, e quindi 
in un’effettiva lesione della situazione soggettiva, che solo da tale esito 
negativo può derivare122. 
 A tale impostazione generale fanno eccezione le clausole che 
devono essere impugnate immediatamente, in quanto prescrivono 
requisiti, di ammissione o di partecipazione alla procedura selettiva, 
illegittimi. Infatti, esse si prefigurano come lesive della situazione 
giuridica soggettiva del soggetto che si accinge a partecipare alla gara 
                                           
121 Cons. Stato, Ad. Plen., 29 gennaio 2003, n. 1, Martinelli, L’Adunanza Plenaria interviene in 
materia di impugnazione immediata dei bandi di gara, cit; in ibidem, Perfetti, Interesse a 
ricorrere e confini dell’azione di annullamento. Il problema dell’impugnazione del bando di 
gara, cit., p. 809.  




e, come tali, possono essere subito impugnate, ancorché la loro 
impugnazione non precluda la successiva partecipazione alla gara 
stessa123. 
 Inoltre, si può concludere che, l’accertata illegittimità della 
clausola del bando ed il suo conseguente annullamento, da parte del 
giudice amministrativo, comporta l’illegittimità derivata e 
l’annullamento del provvedimento applicativo. 
 Quindi è necessaria, al fine che il giudice possa esaminare il bando 
contenente la clausola impugnata, l’impugnazione stessa del bando, 
altrimenti il ricorso potrebbe essere dichiarato inammissibile per difetto 
di interesse. 
 Similmente sarà inammissibile il ricorso nel caso in cui non si sia 
impugnato anche il successivo provvedimento di aggiudicazione ed il 
gravame non sia stato notificato all’aggiudicatario, in quanto 
controinteressato124. 
   Infatti, la sola illegittimità della clausola, che impedisce la 
partecipazione alla gara, non è sufficiente a comportare la caducazione 
dell’atto finale di aggiudicazione, ove il bando e l’aggiudicazione stessa 
non siano contestualmente impugnati. Tali ultime affermazioni non 
                                           
123   Volpe, op. cit. 




sono però condivise dalla più recente giurisprudenza, la quale ha 
ritenuto che l’annullamento dell’atto posto alla base della procedura di 
selezione stessa, come la clausola che ne indica i requisiti di 
partecipazione, ove illegittima e quindi annullata, è sufficiente ha 
generare la caducazione dell’aggiudicazione stessa, in quanto non 
sorretta da una valida procedura selettiva125. 
 Nel caso in cui il giudice annulli l’intero bando, dovrà essere 
ripetuta anche la stessa gara, mentre ove l’annullamento riguardi una 
singola clausola di bando, cioè un annullamento parziale, esso 
comporterà la caducazione di quanto avvenuto successivamente 
all’applicazione di tale clausola illegittima, cioè di tutti gli atti 
successivi e dipendenti da quello caducato, ma con salvezza degli atti 
precedenti e di quelli che, anche se successivi, non siano discendenti di 
quello illegittimo, secondo le più elementari regole processuali. 
 Ovviamente ove la clausola, come detto, concerna un requisito di 
partecipazione, essa inficerà l’intera procedura con conseguente 
caducazione della stessa ab origine126. 
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4.4  Le conseguenze processuali dell’annullamento del bando. 
Le sorti del contratto stipulato medio tempore. 
 
 Questione ampiamente dibattuta in dottrina e giurisprudenza è 
quella della sorte del contratto stipulato medio tempore dalla p.a. sulla 
base di un’aggiudicazione risultata poi illegittima. L’esistenza del 
contratto si pone, infatti, come ostacolo giuridico all’effettività della 
tutela dell’impresa che, avendo ottenuta una sentenza di annullamento 
dell’aggiudicazione di una gara, legittimamente aspira a subentrare al 
vincitore della gara per eseguire l’opera o il servizio a cui aspira quale 
“bene della vita”127. 
 In generale l’art. 244 del Codice dei contratti pubblici D.Lgs. n. 
163/2006, attribuisce alla cognizione esclusiva del giudice 
amministrativo le controversie, incluse risarcitorie, relative 
all’affidamento delle procedure di appalto di opere, forniture e servizi 
pubblici alle quali sono da tempo già parificate quelle di concessione, 
tra cui le procedure di project financing128. 
 Tale pacifica disciplina si complica nel caso in cui, nelle more del 
giudizio, l’amministrazione stipuli il contratto con l’illegittimo 
aggiudicatario. Tale aggiudicazione comporterebbe la mancata tutela 
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del nuovo aggiudicatario, in quanto non potrebbe ricevere una 
reintegrazione in forma specifica del danno subito, poiché l’opera è già 
stata affidata e talvolta potrebbe essere già anche stata conclusa 
dall’illegittimo aggiudicatario. 
 Proprio tale problema ha portato la giurisprudenza a interrogarsi 
se il giudice amministrativo abbia competenza o meno nel dichiarare la 
caducazione del contratto medio tempore stipulato, nelle more della 
pronuncia di annullamento del bando. 
 La Cassazione ha ribadito per molto tempo la giurisdizione del 
giudice ordinario anche in tale ipotesi, sulla base della generale 
disciplina, secondo la quale il giudice amministrativo si occupa delle 
controversie inerenti alla fase di aggiudicazione, mentre al giudice 
ordinario spetta la competenza a decidere in materia di controversie 
concernenti la contrattazione e la sua applicazione, in particolare nelle 
procedura di project financing, ove è maggiormente visibile tale 
divisione di fasi129. 
 L’adunanza plenaria del Consiglio di Stato ha individuato in 
proposito, con la sentenza n. 9 del 30 settembre 2008, alcune soluzioni 
conciliative in tema di giurisdizione del contratto stipulato e in 
                                           





particolare ribadisce la tesi della Cassazione, che in virtù dell’art. 103 
della Costituzione suddivide la competenza tra interessi legittimi e 
diritti soggettivi e, quindi, in materia di contratto è attribuita al giudice 
ordinario la competenza a decidere con effetti di giudicato 
sull’inefficacia del contratto. 
 Allo stesso modo il giudice amministrativo è inibito a 
corrispondere il risarcimento in forma specifica, perché inciderebbe sul 
contratto stesso. Nonostante ciò la pubblica amministrazione deve 
conformarsi alla pronuncia di annullamento, in quanto l’annullamento 
dell’aggiudicazione è infatti “costitutivo di un vincolo permanente e 
puntuale sulla successiva attività dell’amministrazione il cui contenuto 
non può prescindere dall’effetto caducatorio del contratto stipulato”. 
Proprio per tale ragione, in sede di esecuzione della sentenza, la p.a. 
“non può non rilevare la sopravvenuta caducazione del contratto 
conseguente all’annullamento dell’aggiudicazione”130. 
 Nel caso in cui la p.a. non lo faccia spontaneamente, il soggetto 
dovrà quindi rivolgersi al giudice ordinario per la caducazione del 
contratto già stipulato, per poter conseguire la reintegrazione stessa 
mediante aggiudicazione della realizzazione dell’opera. 
                                           




 Una volta conseguito il verdetto in sede civile, la pubblica 
amministrazione dovrà ottemperare a tale pronuncia, sostituendo il 
corretto aggiudicatario in luogo dell’illegittimo, nella realizzazione del 
contratto. Ove la p.a. non si conformi, o in caso di inerzia, l’interessato 
potrà adire il giudice dell’ottemperanza e in quella sede, trattandosi di 
giurisdizione di merito, il g.a. potrà sindacare l’attività della p.a., 
eventualmente nominando un commissario ad acta, per assicurargli il 
bene della vita auspicato, anche, ove necessario, accertando 
incidentalmente l’inefficacia del contratto medio tempore stipulato. 
 Al fine di evitare la stipulazione del contratto nelle more del 
giudizio di annullamento della procedura di gara, la Direttiva n. 
2007/66/CE apporta rilevanti modifiche alla precedente normativa 
comunitaria131, introducendo un termine dilatorio, cioè una sospensione 
obbligatoria, prima della quale si inibisce all’aggiudicatario la 
stipulazione del contratto. Tale termine dilatorio si specifica nello still 
period sostanziale, decorrente dall’aggiudicazione definitiva e posto a 
tutela del soggetto che nelle more della gara, non abbia potuto avvalersi 
di mezzi di ricorso giurisdizionale e che quindi, prima della definitiva 
stipulazione del contratto, possa avere un congruo lasso di tempo per 
far valere le sue pretese. Inoltre viene previsto uno still period 
                                           




processuale, che invece prende avvio solo nell’ipotesi in cui vi sia stata 
la proposizione del ricorso giurisdizionale avverso l’aggiudicazione 
definitiva, sia per un ricorso di tipo cautelare che di merito. 
 Entrambe le prescrizioni sono sanzionate dalla Direttiva con 
l’inefficacia del contratto, lasciando spazio al legislatore nazionale per 
determinare sanzioni più leggere, in caso di violazioni formali e più 
lievi. 
 La normativa nazionale riporta la disciplina inerente allo still 
period sostanziale e processuale rispettivamente tra le cause di 
inefficacia del contratto nei casi di gravi violazione, ex art. 121 del c.p.a 
al comma 1, lettera c) e d) che ne fa a sua volta un richiamo espresso 
all’art. 11, comma 10 e 10 ter del Codice dei contratti pubblici. 
 L’art. 11 del Codice, al suo comma 10, specifica che il contratto 
non possa essere stipulato prima dei 35 giorni dall’invio dell’ultima 
comunicazione del provvedimento di aggiudicazione definitiva ai sensi 
dell’art. 79, tranne nel caso in cui vi sia stata un’unica offerta o non 
siano state tempestivamente impugnati il bando o l’invito o tale 
impugnazione sia già stata respinta con decisione definitiva o altre 
specifiche ipotesi. 
 Il comma 10 ter, invece, predispone un ulteriore termine di 20 




dovrà pervenire un provvedimento cautelare di primo grado o la 
pubblicazione del dispositivo della sentenza di primo grado del merito 
all’udienza cautelare. Ove non intervengano tali fattispecie si può 
proseguire con la regolare stipulazione del contratto. 
5. Il rispetto dei principi di pubblicità e concorrenza nelle 
procedure di project financing 
 
 Nelle procedure ad evidenza pubblica inerenti appalti, concessioni 
e più nello specifico il project financing, devono essere rispettati i 
principi di pubblicità, concorrenza, ma anche come vedremo nel 
prossimo paragrafo, di correttezza della procedura selettiva sanciti dalla 
stessa Costituzione132. Tali principi si pongono alla base non solo della 
disciplina nazionale sulla contrattazione, ma bensì sono rinvenibili, alla 
stregua di pilastri fondamentali, nel TFUE, intorno ai quali ruotano i 
più importanti istituti che regolano il mercato dell’UE. 
  Il fine perseguito da tale regolamentazione è quello di creare una 
competitività tale, sia a livello nazionale che europeo, da spingere le 
imprese sia pubbliche che private, che operano quali imprenditori nel 
                                           
132 All’art. 97 Cost. hanno dato attuazione l’art. 1, comma 1, della l. 7 agosto 1990, n. 241 (secondo 
cui “l’attività amministrativa persegue i fini determinati dalla legge ed è retta da criteri di 
economicità, di efficacia e di pubblicità secondo le modalità previste dalla presente legge e dalle 
altre disposizioni che disciplinano singoli procedimenti”), e l’art. 1, comma 1, della l. 11 
febbraio1994, n. 109 (secondo cui “...l’attività amministrativa in materia di opere e lavori 
pubblici deve ... uniformarsi a criteri di efficienza e di efficacia, secondo procedure improntate 
a tempestività, trasparenza e correttezza, nel rispetto del diritto comunitario e della libera 




mercato, ad essere in grado di migliorare le loro offerte e renderle 
sempre più innovative e di qualità, anche a fronte di prezzi più bassi, 
per potersi aggiudicare la primazia su altri competitori. 
 La procedura selettiva, in questi termini, fa sì che le imprese, 
spinte dal desiderio di aggiudicarsi l’opera o il servizio, propongano la 
migliore soluzione in termini di qualità e prezzo, soprattutto nei casi in 
cui vi siano gare a rilevanza comunitaria. 
 Grazie a tale procedura si selezionerà l’offerta economicamente 
più vantaggiosa, che come ribadito dalla Direttiva comunitaria 2014/ 
23/UE, non concerne solo il miglior prezzo, ma la valutazione di questo 
bilanciata con gli altri elementi costitutivi dell’offerta, come la qualità, 
la quale sarà meritevole di divenire l’aggiudicataria nel pieno rispetto 
del principio di par condicio. 
 Affinché tale selezione sia realmente proficua è necessario che la 
disciplina posta a base di gara sia in grado di permettere l’accesso alla 
selezione sia agli operatori nazionali che esteri, non tanto a livello 
formale, ma sostanzialmente. La nuova Direttiva UE ricalca proprio 
l’esigenza di una disciplina il più possibile uniforme tra i vari stati, al 
fine di favorire la competitività, che può rendersi realmente possibile 




5.1.  La pubblicità della gara a fondamento della par condicio e 
concorrenza dei partecipanti 
 
 La pubblicità del bando di gara posto in essere dalla stazione 
appaltante, che vuole procedere alla contrattazione di una determinata 
opera o servizio pubblico o di pubblica utilità, è necessaria al fine 
rendere nota al pubblico l’apertura della procedura di acquisizione delle 
offerte e, a seguire, di scelta dell’aggiudicatario. In tal modo, coloro che 
sono interessati a partecipare possono venire a conoscenza della 
procedura concorsuale e concorrere parimenti con gli altri partecipanti, 
in perfetta applicazione del principio concorrenziale. 
  Il corretto svolgimento della gara, in virtù di tali principi, 
dovrebbe comportare l’eliminazione di ogni favoritismo e stimolare una 
sana concorrenza tra i partecipanti, foriera della migliore offerta 
auspicabile. Ove tale offerta rispecchi le aspettative della pubblica 
amministrazione, sarà eletta come idonea ad essere realizzata, mediante 
aggiudicazione del progetto all’impresa proponente. Allo stesso modo, 
la pubblicità, rendendo trasparente l’attività dell’amministrazione133, 
costituisce uno dei mezzi per conseguire la parità di trattamento dei 
concorrenti. Come è ovvio, tale principio deve essere, al tempo stesso, 
                                           




bilanciato con l’esigenza della pubblica amministrazione di rendere 
celere l’esecuzione delle opere pubbliche. 
  La normativa in materia di pubblicità di appalti e concessioni, 
proprio per tali esigenze, è stata disciplinata per la prima volta con d.p.r. 
21 dicembre 1999, n. 554 (artt. 80 e 84), regolamento governativo di 
delegificazione emanato in attuazione degli artt. 3 e 29 della l. 11 
febbraio 1994, n. 109 e successive modificazioni. Il regolamento, 
secondo la legge, deve disciplinare le forme di pubblicità e di 
conoscibilità degli atti procedimentali, con particolare riguardo ai nuovi 
mezzi di informazione telematica e alla disciplina di accesso e 
pubblicità degli atti, mentre a tutela di una corretta procedura 
pubblicitaria, è stata inserita la previsione di un “responsabile del 
procedimento” con funzione di garantire la pubblicità dei bandi di gara 
e inviti134. 
 L’attuale normativa D.Lgs. n. 163/2006, predispone una serie di 
tutele volte proprio a garantire la pubblicità della gara sia a livello 
nazionale che sovranazionale, ove ve ne siano i presupposti, e in 
particolar modo all’art. 66 sono previste le modalità di pubblicazione 
degli avvisi e dei bandi di gara da parte delle stazioni appaltanti. 
                                           
134  Il d.p.r. 21 dicembre 1999, n. 554 ha prescritto all’art. 8, comma 1, lett. h), in applicazione degli 




 Le diverse forme pubblicitarie dipendono dalla rilevanza 
comunitaria o meno dei contratti che si andranno a stipulare, 
prevedendone una specifica disciplina per i contratti definiti “sopra” e 
“sotto” soglia comunitaria. 
 I contratti a rilevanza comunitaria come disciplinati all’art. 28 ss. 
del Codice, devono essere pubblicizzati, oltre che con le forme di 
pubblicità nazionale, con l’invio della comunicazione della volontà di 
porre in essere la gara all’ufficio delle pubblicazioni ufficiali delle 
Comunità135.  
 I contratti non a rilevanza comunitaria, a loro volta si differenziano 
in quelli a rilevanza nazionale e locale i quali godono di forme 
pubblicitarie maggiormente semplificate. Le forme pubblicitarie dei 
contratti a rilevanza nazionale con importo pari o superiore cinquecento 
mila euro, e quindi ovviamente anche per quelli a rilevanza 
comunitaria, devono essere pubblicizzati nella Gazzetta Ufficiale della 
Repubblica Italiana nella serie speciale relativa ai contratti pubblici, 
                                           
135 Nello specifico fanno parte di tale categoria gli appalti di lavori pubblici e per le concessioni di 
lavori pubblici di importo superiore a 5.186.000 euro, mentre invece nel caso di appalti pubblici 
di forniture e di servizi la soglia si differenzia a seconda che essi riguardino taluni servizi 
specifici (contratti con ad oggetto servizi della categoria 8 e 5 (telecomunicazioni) dell’allegato 
II A e i servizi dell’allegato II B, del D.Lgs. n. 163/2006) che assieme ai servizi diversi da quelli 
dell’allegato IV hanno una soglia di 207.000 euro, mentre invece la soglia corrisponde a 134.000 
euro per i restanti appalti pubblici di forniture e servizi aggiudicati da amministrazioni 
aggiudicatrici che sono autorità governative centrali indicate dall’allegato IV del Codice, come 




nonché nel profilo del committente della stazione appaltante, sul sito 
informatico del Ministro delle infrastrutture e dell’Osservatorio 
nazionale e infine su due quotidiani a rilevanza nazionale e locale ove 
si eseguono i contratti.  
 Per i contratti “sotto soglia” di importo inferiore a cinquecento 
mila euro, cioè quelli a rilevanza locale, è invece sufficiente che i bandi 
e gli avvisi siano pubblicati ex art. 122, comma 5, nell’albo pretorio del 
Comune ove si eseguono i lavori, nell’albo della stazione appaltante e 
infine si rimanda alle ulteriori previsioni dell’art. 66, comma 15 e 
comma 7 terzo periodo136.  
 In particolare proprio in relazione ai lavori sotto soglia a rilevanza 
locale, il disegno di legge 18 giugno 2015, n. 3194, in applicazione della 
Direttiva 2014/23/UE, prevede una revisione della disciplina in materia 
di pubblicità degli avvisi e dei bandi di gara, facendo ricorso soprattutto 
a strumenti di pubblicità informatica e la pubblicazione degli stessi in 
non più di due quotidiani nazionali e locali. Inoltre prevede di affidare 
i contratti di lavori, servizi e forniture relative alle concessioni di 
importo superiore a 150.000 euro mediante procedura ad evidenza 
pubblica, anche di tipo semplificato, ove vi sia una valutazione 
                                           




comparativa tra più offerte in un numero almeno pari a cinque, al fine 
di garantirne una maggior competizione tra i concorrenti e la scelta 
dell’offerta migliore. 
 La nuova normativa inoltre rafforza anche il ruolo dell’ANAC 
nella promozione e sviluppo di pratiche di scambio di informazioni tra 
le stazioni appaltanti e di vigilanza, con l’obiettivo di incentivare tale 
trasparenza e pubblicità delle pratiche commerciali, anche mediante 
maggiori poteri coercitivi e di controllo.  
5.2.  Il diritto di prelazione del promotore e i principi di evidenza 
pubblica 
 
 La scelta del promotore deve essere analizzata con particolare 
attenzione, poiché si pone in parziale contrasto con quanto detto in 
materia di pubblicità e concorrenza fra le parti: nello specifico si deve 
sottolineare la non obbligatorietà della procedura di evidenza pubblica 
nella scelta del promotore137. 
 In generale la fase di scelta del promotore deve essere rispettosa 
dei generali principi di pubblicità, di trasparenza e di parità di 
trattamento vigenti nell’ambito di qualsiasi procedimento 
amministrativo ai sensi della legge n. 241 del 1990, ma non deve 
intendersi ulteriormente assoggettata al rispetto delle regole della 
                                           




evidenza pubblica. Anzi, la normativa di settore138 distingueva in modo 
netto la prima fase, relativa alla scelta del promotore, da quella 
successiva di indizione e di svolgimento della gara nel rispetto delle 
regole della evidenza pubblica, così da sottolineare tale differenza nel 
regime pubblicitario. 
 Tale anomalia nella disciplina pubblicitaria aveva condotto già nel 
2002 la Commissione europea139 a ritenere illegittima tale previsione in 
quanto lesiva della parità di trattamento, e, in particolar modo, il 
connesso diritto di prelazione,140 il quale non teneva assolutamente 
conto dei predetti principi. Il legislatore nazionale, con legge 
Comunitaria n. 62 del 18 aprile 2005 ha apportato una modifica del testo 
dell’art. 37 bis prevedendo: “l’obbligo di indicare nell’avviso per la 
scelta del promotore sia i criteri di valutazione comparativa delle 
proposte sottesi alla scelta, sia l’esistenza del meccanismo di 
prelazione”. Con tale intervento, si era inteso regolare con maggior 
dettaglio la procedura informale di scelta del promotore, in modo da 
garantire, rispetto a tutti i potenziali interessati all’operazione in 
programma, condizioni di concorrenza trasparenti, paritarie ed 
                                           
138  Artt. 37 bis e ss. della citata legge n. 109/1994. 
139 Parere motivato del 15 ottobre 2003 - procedura d’infrazione CE 2001/2182, per violazione degli 
artt. 43 e 49 del Trattato CE, ora artt. 49 e 56 del Trattato sul Funzionamento dell’Unione Europea 
TFUE - norme in materia di libertà di stabilimento, libera prestazione dei servizi, parità di 
trattamento, trasparenza e proporzionalità.  




effettive. Nonostante tale intervento modificativo, permaneva la 
preoccupazione, in capo alla Commissione, che un simile diritto 
avrebbe scoraggiato la disponibilità a concorrere con il promotore nella 
seconda fase, l’unica compiutamente concorrenziale e ad evidenza 
pubblica, di aggiudicazione del contratto, minando, di fatto, l’effettiva 
concorrenzialità della procedura.  
 In seguito al recepimento integrale, nel Codice appalti, della 
disciplina della finanza di progetto contenuta nell’ultima versione della 
Legge Merloni141, il Legislatore italiano è intervenuto nuovamente 
sull’istituto, con il D.Lgs. n. 113/2007 il c.d. “Secondo Decreto 
Correttivo”, abrogando l’istituto della prelazione. L’eliminazione del 
diritto di prelazione è stata, appunto, indotta anche dalla necessità di 
adeguarsi ai rilievi mossi a livello comunitario e sfociati nella causa C-
412/04142, all’epoca ancora pendente e dal parere del Consiglio di Stato.  
 Il Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti, alla luce dei rilievi 
della Commissione, formula una nuova proposta normativa, 
anticipativa dell’art. 153 del Codice appalti, poi introdotto con il D.Lgs. 
11 settembre 2008 n. 152 il c.d. “Terzo Correttivo”. 
                                           
141  Così come emendata dalla Merloni-quater e dalla Legge comunitaria 2004. 





 In tale normativa, viene nuovamente ammesso il diritto di 
prelazione, soprattutto nel caso di offerte ove il contributo e il rischio 
del promotore sia sensibilmente maggiore, anche sulla scorta della 
decisione positiva della Corte di Giustizia UE sulla citata causa C-
412/04, resa il 21 febbraio 2008. 
 Lo stesso Consiglio di Stato, in sede consultiva, all’esito 
dell’esame del Terzo Correttivo, ha sottolineato che “la mancata 
previsione di un tale diritto in capo al promotore avrebbe reso il project 
financing un inutile duplicato dell’istituto della concessione”143. 
 In definitiva, con la riformulazione dell’art. 153 del Codice 
appalti, si assiste alla conclusione del dibattito sul diritto di prelazione 
del promotore e al definitivo riconoscimento dello stesso 
nell’ordinamento nazionale144. 
 Il diritto di prelazione del promotore si prefigura come un istituto 
a carattere eccezionale145, e allo stesso tempo controverso, delle 
procedure di project financing, in quanto attribuisce al soggetto 
promotore un vantaggio notevole e un definitivo arresto procedimentale 
per i concorrenti non prescelti, che deve essere contemperato con i 
principi di concorrenza e par condicio dei partecipanti alla gara. Per 
                                           
143 Parere del Cons. Stato, sez. consultiva per gli atti normativi, 14 luglio 2008, n. 2357. 
144  Per ulteriori approfondimento inerenti all’evoluzione normativa vedi; capitolo I, paragrafo V. 




chiarire la concreta portata di tale istituto possono essere analizzate, 
oltre alla normativa di riferimento146, le sentenza del Consiglio di Stato 
del 28 gennaio 2012, n. 1 e la sentenza del 13 marzo 2013, n. 1495147. 
 Tali sentenze, ma in particolare quella del 28 gennaio del 2012, n. 
1, sono indispensabili per comprendere l’opinione del Consiglio di 
Stato sul diritto di prelazione e in particolare del suo momento 
costitutivo, che avviene in concomitanza dell’accettazione dell’offerta 
proposta dal privato in una procedura di project financing. 
 Il momento attributivo della qualifica di promotore, è di 
fondamentale importanza per il privato in quanto ne discende il relativo 
diritto di prelazione, e proprio per tale motivo deve svolgersi nel pieno 
confronto competitivo con gli altri operatori economici. Nonostante il 
fatto che, come ripetutamente sostenuto, la procedura di project 
financing sia suddivisa in due distinte fasi, di cui la prima è proprio la 
scelta del promotore, questo non vuol dire che la seconda fase quella di 
                                           
146  Art. 153, comma 19 del D.Lgs. n. 163/2006 e ss. In particolare, prevede: 
la procedura unitaria, a iniziativa e impulso pubblico, disciplinata dall’art. 153, commi 1-14, la 
procedura in due fasi, anch’essa a iniziativa e impulso pubblico, disciplinata dal comma 15, che 
contempla il dritto di prelazione, la procedura in caso di inerzia della p.a., ossia a impulso 
pubblico, ma iniziativa privata, disciplinata dai commi 16-18, che ammette la prelazione solo nel 
caso in cui il progetto non necessiti di modifiche, e, infine, la procedura a iniziativa e impulso 
privato di cui ai commi 19-21, che contempla la prelazione.   
147  In particolare il Consiglio di Stato, in relazione al momento costitutivo del diritto di prelazione, 
ribadisce che “la scelta del promotore, ancorché in qualche misura procedimentalizzata e, 
quindi, entro certi limiti sindacabile in sede giurisdizionale, è connotata da amplissima 
discrezionalità amministrativa, essendo intesa non già alla scelta della migliore fra una pluralità 
di offerte, sulla base di criteri tecnici ed economici predeterminati, ma alla valutazione 
dell’esistenza stessa di un interesse pubblico che giustifichi, alla stregua della programmazione 




gara, fondata su più stringenti profili di evidenza pubblica, non sia 
strettamente collegata alla prima.  
 Tali fasi sono collegate e dipendenti ma soprattutto non 
giuridicamente autonome, è proprio per questo che il diritto di 
prelazione conseguito nella I fase va a riversarsi nella II fase, creando 
un iniquo vantaggio al promotore, ove esso abbia conseguito tale titolo 
in modo illegittimo, sia in relazione al diritto potestativo di rendersi 
aggiudicatario, sia di avvalersi del rimborso delle spese sostenute per 
la presentazione della proposta.  
 L’adunanza plenaria148 sottolinea proprio che i partecipanti alla II 
fase si trovano a priori in una posizione subordinata al diritto 
potestativo del promotore di aggiudicarsi il contratto e discostandosi 
dal precedente diffuso orientamento della giurisprudenza del Consiglio 
di Stato149, ne afferma l’esatto contrario, stabilendo l’immediata 
impugnabilità dell’atto che qualifica il soggetto quale promotore150 e 
l’interesse del proponente escluso a impugnare la propria esclusione151. 
                                           
148  Cons. Stato, Ad. Plen. 28 Gennaio 2012, n. 1. 
149  Cons. Stato, sez. V, 28 maggio 2009, n. 3319. La precedente giurisprudenza maggioritaria 
stabiliva che la selezione del promotore non assicura a quest’ultimo alcuna diretta ed immediata 
utilità, comportando l’impossibilità per gli altri concorrenti di impugnare direttamente l’atto con 
cui la p.a. conclude la prima fase di selezione di una proposta da porre a base della successiva 
gara. 
150 Crf  Tar Lazio, Roma, sez. I, 1 giugno 2012, n. 5005. 




 In tal modo si cerca di limitare il possibile stallo procedimentale 
successivo alla fase di aggiudicazione ma soprattutto che eventuali 
illegittimità nella scelta del promotore siano risolte prima della II fase. 
 In definitiva ove correttamente esercitato, e con la conseguente 
possibilità di impugnazione tempestiva dell’atto ritenuto illegittimo, il 
riconoscimento ex lege di un diritto di prelazione del promotore non 
viola il principio di parità di trattamento e concorrenza, sul presupposto 
che tutti i soggetti potenzialmente interessati alla presentazione di una 
proposta siano posti in condizione di valutare l’opportunità o meno di 
una loro partecipazione alla gara. 
 Proprio tale consapevolezza ex ante, delle condizioni di accesso 
alla gara e delle prerogative che spettano al promotore, ma soprattutto 
di poter concorrere parimenti per la qualifica di promotore, non 
possono quindi valutarsi come discriminatorie né anticoncorrenziali. 
5.3.  L’accesso ai documenti di gara; profili di trasparenza 
 
 La disciplina generale in materia di accesso agli atti, secondo un 
consolidato indirizzo della giurisprudenza amministrativa152, dal quale 
non vi è motivo di discostarsi, ribadisce che la domanda di accesso deve 
riferirsi a specifici documenti e non può comportare la necessità di 
                                           
152  Cons. Stato, sez. III, 21 ottobre 2013, n. 5099; Cons. Stato, sez. IV, 13 giugno 2013, n. 3267; 




un’attività di elaborazione di dati da parte del soggetto destinatario 
della richiesta, né avere ad oggetto153 l’acquisizione di dati, notizie ed 
informazioni.  
 In generale, l’accesso agli atti, non può costituire uno strumento 
di controllo generalizzato154 sull’operato della pubblica 
amministrazione e a tal proposito deve essere strettamente correlato ad 
una situazione sostanziale lesa, o in procinto di esserlo, del soggetto 
richiedente portatore quindi di un interesse diretto, concreto ed 
attuale155, che per la sua tutela necessita tale documentazione156. 
 Ove tale documentazione sia necessaria nelle more del processo e 
la pubblica amministrazione ne impedisca l’accesso, l’onere della 
prova dell’esistenza di tali documenti in possesso della pubblica 
amministrazione nei cui confronti l’accesso viene esercitato, incombe 
sulla parte che agisce in giudizio, non potendo imporsi 
                                           
153  Cons. Stato, sez. V, 20 novembre 2013, n. 5483. 
154 Tar Lazio, Roma, sez. III-ter, 10 maggio 2011, n. 4081, secondo cui l’accesso non può 
rappresentare una “generica attività informativa ed esplorativa priva dell’indicazione di alcun 
principio di prova in ordine alle illegittimità che si sarebbero perpetrate, e che diverrebbero 
eventualmente concrete solo dopo un monitoraggio dell’intera attività amministrativa volto alla 
ricerca di possibili imperfezioni, irregolarità o anomalie, ab origine solo ipotizzate ma non 
suffragate da concreti elementi”.  
155  Cioè l’esistenza di un legittimo e differenziato bisogno di conoscenza in capo a chi richiede i 
documenti. In tal senso Cons. Stato, sez. V, 30 agosto 2013, n. 4321; Cons. Stato, sez. V, 12 
febbraio 2013, n. 793.  
156  Cons. Stato, sez. VI, 20 novembre 2013, n. 5515; Cons. Stato, sez. IV, 29 aprile 2002, n. 2283; 




all’amministrazione la prova del fatto negativo della non detenzione dei 
documenti stessi157. 
 Il principio di trasparenza dell’attività amministrativa condiziona 
anche il settore dei contratti pubblici158. Infatti tali principi devono 
essere ottemperati anche nelle operazioni di aggiudicazione dei relativi 
contratti pubblici, in particolare la forma con cui si esercita tale diritto 
è l’accesso agli atti di gara, al fine di verificare la correttezza dell’intero 
iter procedimentale in funzione dei canoni di correttezza, imparzialità 
e trasparenza159. 
 La disciplina in tale settore è stata regolata in particolare dal D.Lgs 
n. 163/2006 e successive modificazioni160, soprattutto in materia 
contrattuale a seguito del vuoto non sanato della legge 15/2005. 
 Al di là della modalità di accesso c.d. informale161, la novità più 
importante riguarda l’ipotesi in cui, difronte alla richiesta del parte 
concorrente alla gara di accederne alla documentazione, la pubblica 
amministrazione la neghi eccependo l’esistenza di un segreto 
                                           
157   Cons. Stato, sez. V, 15 luglio 2013, n. 3779. 
158  Gastaldo, Il diritto di accesso nel settore degli appalti pubblici e gli obblighi di trasparenza delle 
stazioni appaltanti, in Urbanistica e appalti, n. 10, 2014, p. 1005- 1020. 
159  Occhiena, I principi di pubblicità e trasparenza, in Renna e Saitta (a cura di), Studi sui principi 
del diritto amministrativo, Milano, 2012, p. 141 ss; e in generale, Rossi, Principi di diritto 
amministrativo, Torino, 2010. 
160   D.Lgs. n. 53 del 2010, in attuazione della direttiva 2007/66/CE.  
161  Art. 5, D.P.R. 12 aprile 2006, n.184, Regolamento recante disciplina in materia di accesso ai   




industriale e la necessita di tutelare la riservatezza delle imprese162. La   
tutela di un simile diritto viene garantita dall’art. 13 del Codice dei 
contratti pubblici che ne consente un possibile differimento o 
addirittura la sua negazione, ovviamente motivandone dettagliatamente 
le ragioni del diniego, salvo l’ipotesi di silenzio diniego, le quali si 
porranno alla base del ricorso notificato entro il termine perentorio163. 
   La prima modalità con cui la p.a. pone in essere il suo diritto al 
rifiuto si ha mediante il c.d. differimento, il quale si pone a tutela non 
tanto della stessa pubblica amministrazione ma delle altre parti 
partecipanti al procedimento selettivo, infatti tale diniego è posto in 
ottica di bilanciamento tra due interessi confliggenti, quali la 
correttezza della procedura di gara e l’accesso ai documenti di gara e il 
diritto alla riservatezza dei dati personali delle altre imprese 
partecipanti alla procedura, ove queste abbiano depositato conoscenze 
relative al loro know-how164, differendo quindi a fine gara tale 
conoscibilità o precludendola del tutto. 
                                           
162  Leozappa, L’accesso agli atti nelle procedure di affidamento negli appalti pubblici, in Franchini 
(a cura di), I contratti di appalto pubblico, Torino, 2010, p.769.  
163  Nei successivi 30 giorni dal ricevimento del diniego espresso ovvero dalla formazione del 
silenzio della pubblica amministrazione a meno che non si verifichino fatti nuovi e non 
precedentemente inseriti nell’originaria istanza. 
164  Caldarera, Diritto di accesso e contratti segretati, in Il nuovo codice dei contratti pubblici, servizi 




 Proprio la volontà di assicurare la regolarità della gara ha spinto il 
Legislatore a comprimere temporaneamente l’accesso alle “offerte”, 
comprensive di tutta la documentazione, presentate dalle imprese 
almeno fini al momento dell’approvazione dell’aggiudicazione 
provvisoria165 salvo che per gli atti concernenti i requisiti di ammissione 
alla gara e riammissione delle imprese166. Il Legislatore, rispondendo 
ad esigenze di ordine pubblico, ha, poi posto, un vero e proprio divieto 
di divulgare o comunicare a terzi tutte le informazioni per le quali si 
prevede il differimento, a pena in particolari ipotesi di responsabilità 
penale per i pubblici ufficiali e incaricati di pubblico servizio, proprio 
in virtù del loro specifico ruolo ex art. 326 c.p.167, e ove tali notizie non 
siano mantenute riservate si pone in dubbio la correttezza della 
prosecuzione della stessa gara. Inoltre ai sensi dell’art. 6 della Direttiva 
comunitaria n. 2004/18, il Legislatore ha escluso dal diritto di accesso 
un elenco tassativo di atti di cui se ne dispone anche il divieto di 
divulgazione. 
 Tale contemperamento delle tutele si ritiene necessario soprattutto 
in quelle ipotesi ove il diritto di accesso agli atti di gara, non venga 
utilizzato per stimolare la concorrenza fra le imprese stesse nella 
                                           
165  Tar, Sicilia, Catania, sez. I, 7 aprile 2011, n. 812. 
166 Tar, Puglia, Bari, sez. I, 8 novembre 2008, n. 2612.  




procedura selettive ma venga invece utilizzato in modo illecito, 
integrando “il reato di spionaggio industriale”168. 
 L’accesso agli atti e quindi la legittimazione attiva a poter 
consultare gli atti di gara, spetta solo a quelle imprese che partecipano 
alla gara169, in quanto godono di una posizione qualificata e 
differenziata al pari delle altre concorrenti, capace di far prevalere tale 
diritto di accesso agli atti su quello alla privacy, mentre invece si ha una 
preclusione assoluta per il soggetto terzo170. 
  Infine, si presenta come controversa nella stessa giurisprudenza 
amministrativa la posizione di coloro che pur avendo presentato 
domanda di partecipazione, non siano stati invitati alla procedura. In 
tale ipotesi si sviluppa una tesi più restrittiva da preferire, che inibisce 
tali soggetti dall’accesso agli atti171 mentre in modo diametralmente 
opposto172 viene riconosciuta tale facoltà in quanto si ravviserebbe nel 
concorrente escluso un interesse qualificato, con la conseguenza che 
potrà accedere agli atti di gara relativi all’offerta tecnica prodotta 
dall’impresa aggiudicataria, al fine di proporre ricorso avverso il 
                                           
168 Tar Lombardia, Milano, sez. III, 15 gennaio 2013, n. 116; C. Giust., 14 febbraio 2008, C-450-
2006. Come disciplinato dalla normativa italiana all’art. 621, 622, 623 del c.p., in materia di 
violazione del segreto industriale. 
169 Tar Lazio, Roma, sez. I-bis, 5 marzo 2014, n. 2529. 
170 Tar Lazio, Roma, sez. III-ter, 10 maggio 2011, n. 4081.  
171 Cons. Stato, sez. V, 30 dicembre 2011, n. 6996; Tar Lazio, Roma, sez. I, 9 luglio 2008, n. 6488. 




provvedimento di aggiudicazione. Infine il Tar Lombardia173 riconosce 
tale prerogativa anche all’impresa che ha ricoperto la posizione di 
precedente gestore dello stesso servizio. 
 Bisogna inoltre, ricordare il divieto assoluto di divulgazione degli 
atti di gara, inerenti a pareri legali acquisiti dalle amministrazioni ed, in 
generale, da tutti i soggetti sottoposti al Codice degli appalti, in quanto 
non passibili di deroga alcuna, nemmeno in vista della difesa in giudizio 
dei propri interessi174 con il fine di tutelare il diritto di difesa della 
stazione appaltante. 
 La normativa italiana si pone, in comparazione con quella 
europea, come maggiormente garantista del diritto alla privacy, infatti 
la disciplina in materia di offerte accolta dall’UE presenta un profilo 
improntato soprattutto al principio di pubblicità. In particolare, “l’art. 
113 del Reg. 966/2012 dispone che l’amministrazione aggiudicatrice 
comunichi a ogni offerente, selezionato e successivamente escluso dalla 
procedura, che abbia fatto domanda per iscritto, le caratteristiche e i 
vantaggi dell’offerta prescelta ed il nome dell’aggiudicatario”175, con 
limitazioni in casi peculiari di interesse pubblico, e comunque rimesse 
                                           
173  Tar Lombardia, Milano, sez. III, 3 marzo 2014, n. 579. 
174 Tar Catania, Sicilia, sez. I, 13 luglio 2010, n. 3005.  
175 Gastaldo, Il diritto di accesso nel settore degli appalti pubblici e gli obblighi di trasparenza delle 




alla valutazione della stazione appaltante, e non all’operatore 
economico, che talvolta può non disporre delle capacità tecniche per 
stabilire quali rappresentino per l’impresa dati strettamente 
confidenziali che necessiterebbero di essere coperti da segreto 
commerciale e industriale. 
6.   La buona fede e correttezza nei rapporti contrattuali 
pubblico-privato 
 
6.1. La correttezza nelle procedure concorsuali 
 
 La pubblica amministrazione, nell’ambito delle procedure di 
affidamento di contratti di appalto pubblico e concessioni, è tenuta ad 
osservare i principi fondamentali di buona fede e correttezza, la buona 
fede esprime il principio della solidarietà contrattuale e si specifica nei 
due fondamentali aspetti della lealtà e della salvaguardia176 ma, 
proprio in ordine all’applicazione di tali principi al settore dei contratti 
pubblici, bisogna fare talune precisazioni. 
  Come sappiamo gli obblighi di buona fede oggettiva, trovano la 
loro ratio all’interno dello schema di bilateralità e parità contrattuale 
dei negozi di diritto privato, quindi essendo un istituto di matrice 
civilistica volto alla tutela giuridica della controparte, la sua 
                                           
176  Bianca, op.cit., p.162 ss: “Obblighi tipici di buona fede nella fase precontrattuale sono, sotto il         
profilo della lealtà, gli obblighi di a) informazione, b) chiarezza e c) segreto, e, sotto il profilo 





trasposizione nel piano dell’evidenza pubblica necessita di taluni 
aggiustamenti o meglio contemperamenti, proprio perché ove sia 
coinvolto un soggetto pubblico e una pluralità di ipotetici contraenti 
privati, la tutela deve esser volta al perseguimento del pubblico 
interesse. Tale procedura di evidenza pubblica si suddivide in due sub-
fasi di cui una a carattere pubblicistico e l’altra a carattere prettamente 
privatistico, ed è proprio in tale II fase che parte della giurisprudenza177 
ammetterebbe l’operare delle regole di stampo privatistico tra cui la 
buona fede e la responsabilità contrattuale. 
 Si andrebbe quindi a differenziare la disciplina contrattuale ove 
una delle parti sia appunto parte pubblica, la quale persegue un interesse 
pubblico, agendo in nome e per conto dei cittadini e proprio per tali fini 
è dotata, secondo parte della giurisprudenza, di peculiarità specifiche, 
esimendola anche dall’ipotesi di culpa in contrahendo, salvo i casi di 
scorrettezza, favoritismi o negazione del diritto alla partecipazione alla 
procedura selettiva, come sancito dagli art. 9 e 10 della l. n. 241 del 
1990 succ. mod., il quali si comportano come principi generali178. 
                                           
177  Cons. Stato, sez. IV, 11 novembre 2008, n. 5633, in Giorn. Dir. Amm., Milano, V, 2009, p. 499 
ss., (con nota di Brugnoli, La responsabilità precontrattuale della pubblica amministrazione si 
configura solo dopo l’aggiudicazione). Contra, in tema di responsabilità precontrattuale, vedi 
cap. III, paragrafo 1.3, 2, 3. 
178  Cons. Stato, sez. V, 5 maggio 2009, n. 2817, in Urbanistica e appalti, 2009, pag. 1341 ss., (con 





6.2. Il favor partecipationis e la tutela dell’affidamento 
 
 Proprio in relazione al c.d. favor partecipationis, si intravede un 
vero e proprio principio di favore verso il partecipante, in quanto la 
stazione appaltante o pubblica amministrazione che sia, nell’ipotesi di 
disguidi, incomprensioni, problemi tecnici179 o errori formali nella 
documentazione salvo ovviamente quelli a pena di esclusione180, 
durante la fase di presentazione dell’offerta, deve cercare di 
comprendere la natura di tale problema e valutare se il concorrente si 
sia conformato o meno alla prescrizioni inerenti i requisiti di 
partecipazione, e in tal caso andar oltre il fatto in questione 
ammettendone la partecipazione. 
 Volendo seguire l’orientamento giurisprudenziale che non 
ammette la responsabilità contrattuale della pubblica amministrazione 
nella I fase, si può giungere a negare la prefigurazione di una 
responsabilità anche nelle ipotesi ove il contraente abbia subito danni 
derivanti dall’illegittimità del bando di gara, e dal conseguente 
annullamento dell’aggiudicazione, in quanto si sostiene che la pubblica 
                                           
179 Cons. Stato, sez. V, 5 maggio 2009, n. 2817; in tema del favor partecipationis, ha ribadito che   
nessun pubblico concorrente può essere escluso a causa di meri disguidi tecnici facilmente 
riconoscibili dal contraente pubblico, proprio sulla scorta di una elementare applicazione del 
canone della buona fede.  




amministrazione non sia soggetta al principio della tutela 
dell’affidamento181. 
 Tale visione restrittiva è sempre meno condivisa182, infatti in molte 
ipotesi viene riconosciuto l’opposto diritto ad un risarcimento dei danni 
patiti dall’aggiudicatario per aver fatto affidamento su di un bando 
viziato. Il suddetto diritto trova il suo fondamento nel limite 
insuperabile del rispetto dei principi di buona fede e di tutela 
dell’affidamento ingenerato nel privato, i quali si pongono alla base 
dell’ordinamento stesso, e non sono configurabili come di sola 
applicazione ai rapporti tra privati. In tal modo si genera una 
responsabilità precontrattuale della pubblica amministrazione 
nell’ipotesi in cui annulli in via di autotutela, il bando di gara. 
 Il giudice ordinario inoltre era giunto a riconoscere l’applicabilità 
degli artt. 1137 e 1338 c.c. in talune attività contrattuali della pubblica 
amministrazione giungendo ad affermare già a fine anni ottanta183 che: 
 «la responsabilità precontrattuale della pubblica amministrazione 
è configurabile in tutti i casi in cui l’ente pubblico, nelle trattative e 
nelle relazioni con i terzi, abbia compiuto azioni o sia incorso in 
                                           
181 Cons. Stato, sez. V, 18 novembre 2002, n. 6389, in Urbanistica e appalti, 2003, p. 566, (con nota    
di Caranta, Attività contrattuale della pubblica amministrazione, buona fede e tutela 
dell’affidamento). 
182 Tar Abruzzo, Pescara, 6 luglio 2001, n. 609.   




omissioni contrastanti con i principi della correttezza e della buona 
fede, alla cui puntuale osservanza e tenuta anche la p.a.; 
conseguentemente, spetta al giudice ordinario accertare, sia pure con 
estrema cautela, la sussistenza della suddetta responsabilità qualora la 
p.a., con il suo comportamento, abbia ingenerato nei terzi, anche se per 
mera colpa, un ragionevole affidamento poi andato deluso in ordine 
alla conclusione del contratto». 
 La pubblica amministrazione, sarebbe comunque soggetta a 
responsabilità contrattuale, e precontrattuale184, ove in una trattativa con 
i privati, provochi la rottura delle trattative stesse con una condotta 
dettata da scorrettezza e slealtà, non giustificata da fondate e 
apprezzabili ragioni economiche o giuridiche, né conosciute né 
conoscibili dalla controparte185. 
 Il principio di tutela dell’affidamento, di sempre maggiore 
applicazione nell’ordinamento nazionale, è tutelato già da tempo a 
livello comunitario, come dimostra la sentenza della Corte di 
Giustizia186, la quale ha precisamente ricordato che il principio del 
                                           
184 Tar Lombardia, Milano, sez. III, 31 luglio 2000, n. 5130, in urbanistica e appalti, 2000, p. 1249, 
(con nota di Busatta, Responsabilità precontrattuale della p.a. dopo la sentenza n. 500/99). 
185 Tar Lombardia, Milano, sez. III, 31 luglio 2000, n. 5130. Per ulteriori approfondimenti capitolo 
III, paragrafo 1.3. 
186 C. Giust., 11 luglio 2002 (in causa C-62/00), Marks & Spencers, in Riv. It. Dir. Pub. Com., 2002, 




legittimo affidamento è pienamente tutelato dall’Unione Europea e 
come tale deve essere rispettato dagli Stati membri, in quanto la 







 L’elaborato, mediante una disamina sia normativa che 
giurisprudenziale, cerca di cogliere i punti cruciali di una disciplina 
complessa e controversa, quale quella del Partenariato pubblico privato 
e in particolar modo del project financing, che si caratterizza per essere 
soventemente fonte di conflitto tra gli operatori economici e la pubblica 
amministrazione. 
 La materia in questione ha avuto nell’ultimo periodo un interesse 
internazionale notevole, infatti le citate Direttive UE, in particolare 
2014/23/UE, hanno portato ad una miglioramento della disciplina del 
partenariato pubblico privato con particolare attenzione alla 
concessione e al project financing, al fine di armonizzarne la normativa 
a livello sovranazionale. Le suddette modifiche, nazionali ed europee, 
nonché l’ultimissima determinazione dell’A.N.AC sull’affidamento dei 
lavori pubblici e di servizi ai sensi dell’art. 153 del D.Lgs. n. 163 del 
2006, non sono altro che una conferma di quanto sia attuale e in costante 
evoluzione il tema del project financing, al fine di implementarne e 
migliorarne il suo utilizzo. 
 L’istituto del project financing si inserisce nello schema dei 
contratti di Partenariato pubblico privato e fa sì che gli operatori privati 
si trovino ad interagire con un soggetto, la pubblica amministrazione, 
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abituato ad agire secondo logiche pubblicistiche, in virtù di un interesse 
pubblico superiore e come tale fautore di poteri e prerogative 
inconciliabili con quelle che regolano le norme del mercato. 
 A fronte di poteri pubblicistici, quali la revoca, l’annullamento, 
il recesso, spesso caratterizzati da inadeguata tutela risarcitoria nei 
confronti soggetto privato, o comunque data la discrezionalità 
amministrativa nell’assumere decisioni, ma anche la scarsa diligenza e 
correttezza utilizzata nei rapporti contrattuali con i soggetti privati, è 
evidente che l’operatore economico manifesti forme di riserbo nel porre 
in essere una procedura di project financing o comunque ad intrattenere 
rapporti contrattuali con la pubblica amministrazione. 
  Oggi l’evoluzione giurisprudenziale sempre più garantista, ma 
anche una normativa precisa e complessa cercano di attenuare tale 
remora degli operatori verso la pubblica amministrazione, 
incentivandone l’operatività nel settore pubblico. 
 A livello normativo sono state predisposte tutta una serie di 
adempimenti, che la pubblica amministrazione deve rispettare al fine di 
dare adito ad una procedura selettiva corretta che ingeneri fiducia negli 
operatori. In particolar modo per attrarre maggiormente gli operatori 
privati, la normativa pone particolare attenzione alla redazione dello 
studio di fattibilità, ex art. 128 del D.Lgs. n. 163/2006, come elemento 
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attuativo della programmazione triennale, che concerne un’analisi dello 
stato di fatto sotto il profilo storico-artistico, paesaggistico, culturale e 
socio-economico, in grado di compiere un operazione di trasformazione 
dall’iniziale idea-progetto ad una specifica ipotesi di intervento. Esso si 
presenta come imprescindibile al fine di dedurne la bancabilità 
dell’operazione e quindi di accertare la copertura finanziaria dei 
progetti posti a base di gara, e come tali sostenibili dalla pubblica 
amministrazione mediante la procedura di project financing, ma allo 
stesso tempo dimostrandone la fattibilità dell’investimento 
all’operatore privato, interessato a ricavarne una fonte di guadagno. 
 Inoltre, ove il privato ravvisi la fattibilità di un’opera pubblica 
potrà essere esso stesso a proporla alla pubblica amministrazione 
mediante la procedura ex art. 153, comma 19, in tal modo l’operatore 
sarà maggiormente incentivato a realizzare una propria idea 
imprenditoriale, anziché adattare faticosamente la sua offerta ad un 
progetto già precostituito. 
 Altro fattore fondamentale volto ad incoraggiare la 
partecipazione del privato riguarda i contenuti del bando di gara e il 
criterio di aggiudicazione, in particolar modo nelle procedure ex art. 
153 si rimanda alla disciplina contenuta nell’art. 144 che predispone i 
contenuti obbligatori del bando, sia inerenti ai requisiti dei partecipanti, 
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sia al riguardo dell’opera da realizzarsi, ma in particolar modo il bando 
deve specificare i criteri di valutazione e scelta delle offerte 
economicamente più vantaggiose e quindi dello stesso aggiudicatario. 
Tale puntuale disciplina è volta ad implementare la par condicio dei 
partecipanti ed ad eliminare le incertezze, fonte di controversie, circa la 
selezione dell’aggiudicatario. 
 La correttezza del bando si configura quindi indispensabile ad 
una valida procedura selettiva, in quanto nel caso si ravvisino clausole 
illegittime, soprattutto ove concernenti i requisiti di selezione, l’intera 
procedura caducherebbe ab origine. 
 Ovviamente la normativa predispone tutta una serie di 
adempimenti, ma nell’ipotesi in cui la procedura di selezione risulti 
viziata, o la pubblica amministrazione decida di interromperla a causa 
di una nuova valutazione dell’interesse generale, recentemente 
circoscritta alle ipotesi di sopravvenienze non ipotizzabili con 
l’ordinaria diligenza al momento della predisposizione della procedura 
e del conseguente studio di fattibilità, le tutele che sono oggi 
riconosciute all’operatore economico coinvolto nella procedura di 
finanza di progetto sono complessivamente più garantistiche di quelle 
generali disciplinate dall’art. 21 septies e nonies. 
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  Infatti ex art. 158 si predispone non solo il risarcimento del danno 
per le spese sostenute, come nel caso della revoca ex art. 21 quinquies, 
ma anche un’ulteriore emolumento pari al 10% del mancato guadagno. 
Questa disposizione a confronto con le altre procedure di PPP configura 
una procedura meno rischiosa, in quanto soprattutto nel caso di revoca 
non solo l’operatore viene ristorato del danno emergente ma anche, se 
pur in parte, del lucro cessante, elemento che, nella valutazione della 
matrice di rischi dell’investimento, può essere preventivamente 
calcolato dall’operatore economico, circoscrivendo in tal modo 
l’incertezza circa le conseguenze derivanti della risoluzione della 
concessione a seguito di revoca o risoluzione per inadempimento della 
p.a.  
 In via generale il riconoscimento di una tutela del partecipante 
alla gara si fa sempre più costante, infatti in virtù dei principi di buona 
fede e diligenza a cui deve ottemperare la pubblica amministrazione, 
sia che si adotti la teoria del “contatto sociale qualificato”, dato dai 
rapporti intercorrenti tra le parti, oppure della “responsabilità 
precontrattuale” ex art. 1337 c.c., derivante dall’aver dolosamente 
indotto la controparte a confidare ragionevolmente nella conclusione 
del contratto, il soggetto partecipante alla gara sarà tutelato, anche 
nell’ipotesi in cui non sia l’aggiudicatario definitivo. 
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  Nel caso di illecita attività provvedimentale della pubblica 
amministrazione, invece si configurerà la fattispecie del danno da 
illecito, rientrante nello schema della responsabilità extracontrattuale 
ex. art. 2043, con conseguente annullamento dell’atto e risarcimento del 
danno parametrato ai costi sostenuti dall’impresa per la partecipare al 
procedimento di gara rivelatosi viziato. L’annullamento in autotutela ex 
art. 21 nonies della legge 241 del 1990 è stato oggetto della recente 
riforma la legge delega n. 124/2015 la quale, proprio con l’obiettivo di 
incentivare la stabilità dei titoli e dei benefici derivanti dalla pubblica 
amministrazione ed aumentarne la certezza delle operazioni 
economiche, ha previsto un limite massimo di diciotto mesi per 
l’annullamento dei provvedimenti di autorizzazione o di attribuzione di 
vantaggi economici, solo per ragioni di interesse pubblico e tenendo 
contro degli interessi dei destinatari e controinteressati. 
 Particolari accorgimenti sono posti infine alla tutela della figura 
del promotore, sia nel caso in cui non divenga il definitivo 
aggiudicatario della procedura di selezione, mediante la corresponsione 
del 2,5% del valore del progetto, sia con un indennizzo ex art. 2041 “per 
ingiustificato arricchimento della p.a.” nell’ipotesi diversa in cui non 
vi sia una procedura di aggiudicazione, ma la p.a. utilizzi il progetto a 
suo vantaggio.  
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 Proprio in virtù della rilevanza di tale soggetto, ma anche del 
vantaggio derivante dalla sua posizione, la giurisprudenza oggi 
ammette l’ammissibilità dell’impugnazione degli atti viziati con cui 
l’amministrazione individua il promotore. Si abbandona così 
l’impostazione della sola impugnabilità degli atti finali, riconoscendone 
l’impugnabilità di quelli endoprocedimentali, come in questo caso, sul 
presupposto della concretezza e attualità della lesione derivante dalla 
mancata nomina del soggetto che ne avrebbe diritto. 
  Inoltre considerando che la scelta di quest’ultimo non è sorretta 
dall’obbligatorietà di una procedura ad evidenza pubblica, almeno 
nell’avviso di gara devono essere inseriti i criteri di valutazione 
comparativa delle proposte e la specifica indicazione del diritto di 
prelazione, inoltre devono essere rispettati i generali principi di 
correttezza, pubblicità, trasparenza e parità di trattamento, proprio al 
fine di evitare eventuali controversie sulla correttezza della scelta del 
promotore.  
 Come visto le norme sono predisposte a tutela della correttezza 
nella scelta del promotore, nella procedura di gara e conseguente 
nomina dell’aggiudicatario, nonché a garanzia dell’operatore nella fase 
puramente contrattuale, creando, assieme alla costante giurisprudenza 
che riconosce sempre maggiori prerogative al soggetto leso da una 
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trattativa con la pubblica amministrazione, un insieme di tutele volte al 
contenimento delle incertezze nei rapporti tra pubblica amministrazione 
e privato, fautrici di un forte contenzioso in materia di project financing. 
 L’importanza di creare una fiducia dell’operatore privato 
nell’intraprendere rapporti economici con la pubblica amministrazione 
è fondamentale, non solo a livello nazionale, ma soprattutto a livello 
Europeo, infatti l’incertezza della normativa porta a trattenere gli 
investimenti stranieri sul territorio italiano, ponendosi in netta 
contraddizione con i principi regolatori del mercato unico europeo 
quali: la libertà di stabilimento (art. 49 TFUE), la prestazione dei servizi 
(art. 56 TFUE), la libera circolazioni di capitali (art.63 TFUE), la 
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